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摘要 : [目的 /意义 ] 在 今天 的 开放 经 济 时 代 ， 货 币 苋 争 力 已 成 为 国家 间 竞 争 的 关键 。 
本 报告 研究 并 构建 了 国际 货币 竞争 力 指数 体系 , 旨 在 更 好 的 把 握 当 前 国际 货币 竞争 的 
格局 变化 趋势 ， 为 提升 人 民 币 货币 竞争 力 提 供 路 径 指引 , 把 人 民 币 国际 化 推 向 新 的 高 
度 。 [方法 /过 程 ] 本 报告 基于 货币 竞争 力 的 形成 机 制 ， 在 深刻 探究 国际 货币 竞争 力 
的 理论 基础 与 影响 因素 的 基础 上 ， 从 各 国 〈 地 区 ) 货币 基础 竞争 力 、 币 值 竞 争 力 、 环 
晓 欧 争 力 和 持续 竞争 力 四 个 方面 构建 了 国际 货币 竞争 力 指数 体系 。 [结果 /结论 ] 本 
报告 基于 客观 数据 量化 分 析 与 论证 , 评价 结果 表明 ,该 指标 体系 能 够 对 各 国货 币 竞 争 
力 水 平 做 出 科学 、 合 理 的 评价 , 为 国际 金融 战略 和 政策 的 制定 实施 提供 有 力 参 考 依 据 。 
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1 国际 货币 竞争 格局 演化 与 发 展 趋势 


随 着 经 济 全 球 化 的 加 速 故 展 ， 商 品 、 技 术 、 信 息 和 资本 在 世界 范围 内 日 益 快 速 与 
自由 地 流动 和 配置 ， 世 界 各 国 经 济 相互 关联 、 相 互 影响 的 程度 不 断 加 深 。 同 时 ,世界 
经 济 格局 也 在 发 生 着 重大 的 变化 ,各 大 经 济 体 之 间 的 合作 、 竞 争 与 博弈 形成 了 当前 以 
及 未 来 较 长 时 间 的 世界 经 济 发 展 特点 和 态势 。 货 币 代 表 着 主权 国家 的 信用 ,是 综合 国 
力 的 一 种 体现 ， 随 着 金融 竞争 在 综合 国力 竞争 中 的 地 位 日 益 突 显 ， 货 币 竞 争 力 已 成 为 
国家 竞争 力 的 重要 组 成 部 分 。 


1.1 国际 货币 竞争 格局 的 历史 进程 


以 下 本 课题 组 将 依据 世界 史 断 代 法 的 方式 来 介绍 和 分 析 国 际 货币 竞争 格局 的 历 
史 演 进 及 其 特点 。 有 具体 内 容 包括 : 古典 金本位 时 期 至 二 战 之 前 的 货币 竞争 格局 ; 二战 
之 后 的 布雷 顿 森 林 体 系 ; 二 十 世纪 70-80 年 代 牙 买 加 体系 和 二 十 世纪 九 十 年 代 至 今 的 
货币 体系 等 四 方面 内 容 。 
1.1.1 上 古典 金本位 时 期 至 二 战 之 前 的 货币 国际 竞争 格局 

近代 国际 货币 的 形成 始 于 16 世纪 晚期 ，1800 年 左右 ， 英 国 率先 正式 采用 了 人 金 本 
位 制 , 新 的 国际 货币 格局 由 此 开启 。 上 古典 金本位 时 代 英 国 的 货币 英镑 居于 当时 货币 体 
系 的 绝对 支配 地 位 。 英国 是 当时 全 球 制造 业 和 服务 业 的 主要 出 口 国 。 英镑 也 自然 成 为 
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了 贸易 结算 的 主要 货币 。 美 国 的 经 济 总 量 在 19 世纪 后 期 才 逐 渐 赶 超 英国 ， 但 美国 的 
金融 体系 发 展 相对 滞后 ， 行 使 中 央 银 行 职能 的 美联储 于 1913 年 才 成 立 。1914 年 后 ， 
英国 为 了 应 付 战 时 物资 的 供应 而 不 断 增加 向 美国 的 借款 , 美国 对 英国 开始 从 净 债 务 国 
向 净 债 权 国 转变 。 最 终 ， 战 争 使 得 1920 年 代 只 有 美元 和 黄金 保持 固定 兑换 比率 ， 美 
元 逐渐 成 为 主要 的 国际 货币 , 其 在 国际 贸易 和 金融 领域 的 应 用 得 到 了 广泛 拓宽 和 增强 。 

英镑 的 衰退 始 于 一 次 世界 大 战 之 后 ， 因 英国 极力 恢复 金本位 制度 ,造成 英镑 价值 
的 高 估 ,， 不 仅 妨碍 了 战 后 经 济 的 恢复 ,削弱 了 国际 竞争 力 ， 而 且 币 值 高 估 导 致 的 逆差 
和 资本 流出 使 其 黄金 储备 大 幅 下 降 。 此 后 ，1931 年 英国 实行 汇 况 管制， 做 出 次 优选 
择 一 一 金 汇 兑 本 位 , 无 疑 使 得 英国 在 国际 事务 中 的 主导 地 位 下 降 。 而 此 时 的 美国 拥有 
英国 、 德 国 、 法 国 三 大 强国 经 济 总 量 之 和 的 经 济 实 力 ， 并 持 有 最 大 份额 的 黄金 储备 。 
相 较 而 言 ， 英 国 因 国际 收 支 长 期 逆差 、 黄 金 大 量 流出 、 英 镑 币值 的 稳定 性 受到 质疑 和 
货币 信誉 下 降 等 原因 ，, 根本 无 力 实行 金本位 制度 。 这 使 得 英镑 作为 国际 货币 的 地 位 快 
速 衰 落 ， 英 镑 在 国际 货币 体系 中 的 核心 地 位 基本 上 已 经 丧失 。 此 时 美元 的 国际 竞争 力 
己 经 基本 与 英镑 相当 , 而 两 者 在 国际 市 场 上 可 以 相互 蔡 换 的 事实 也 进一步 提升 了 美元 
的 地 位 和 强化 了 美元 的 竞争 力 。 
1.1.2 二 战 后 的 布雷 顿 森 林 体系 下 的 货币 国际 竞争 格局 

黄金 本 位 制 的 放弃 、 英 镑 的 衰落 以 及 美元 的 崛起 都 是 全 球 经 济 贸 易 发 展 下 历史 选 
择 的 结果 。 货 币 化 黄金 逐步 退出 流通 成 为 价值 贮藏 手段 ， 少数 以 经 济 实力 为 坚实 后 盾 
的 经 济 强 国货 币 成 为 国际 储备 中 的 主要 组 成 部 分 ， 并 随 着 国际 货币 体系 的 演变 、 各 国 
货币 制度 、 汇 率 制度 的 变更 而 成 为 世界 主要 流通 的 货币 。 从 20 世纪 20 年 代 中 后 期 开 
始 ， 经 济 危 机 进一步 促成 了 储备 的 多 元 化 ， 而 在 二 次 世界 大 战 之 后 ， 美 元 逐步 脱 颖 而 
出 , 进而 超越 和 取代 了 英镑 、 法郎 、 马克 等 国际 货币 成 为 国际 货币 体系 中 具有 “统治 ” 
地 位 的 货币 。 美 元 的 影响 力 和 霸主 地 位 因 布 雷 顿 森林 体系 而 确立 和 加 强 。 

国际 货币 制度 经 历 了 由 金本位 、 金 汇兑 本 位 之 后 ， 步 入 黄金 一 美元 本 位 制 时 期 ， 
也 就 是 布雷 顿 森林 时 期 。 随 着 布雷 顿 森 林 体系 的 形成 ,美元 与 黄金 具有 同等 的 储备 货 
币 地 位 ， 美 元 与 黄金 挂钩、 其 他 货币 与 美元 挂钩 的 “ 双 挂 钧 ”制度 的 实质 也 是 妥协 的 
结果 。 这 种 黄金 一 美元 本 位 制 实际 是 以 金 汇 兑 本 位 制 为 基本 货币 制度 的 , 与 黄金 相 比 ， 
美元 是 “ 劣 币 ” 当 货 币 体系 中 心 国 经 济 遇 到 冲击 或 为 满足 其 短期 经 济 目 标 而 放弃 合 
作 时 ， 中 心 国 与 外 围 国 进行 非 合作 博弈 的 结果 就 是 劣 币 驱 逐 良 币 ， 黄 金 一 美元 本 位 制 
度 设 计 本 身 不 可 避免 的 存在 美元 清偿 力 和 货币 信誉 间 的 两 难 选择 , 也 就 是 “ 特 里 芬 难 
题 ”。 由 于 制度 性 硬 伤 本 身 不 可 调和 ， 加 之 战 后 西欧 和 日 本 经 济 的 崛起 ， 美 国 经 济 竞 
争 力 相对 减弱 ， 美 元 相对 过 剩 黄金 大 量 流出 ， 美 元 不 得 不 大 幅 贬 值 。 美 国 在 牺牲 美国 
经 济 维持 布雷 顿 森林 体系 运转 和 保证 国内 经 济 健 康 发 展 间 出 现 两 难 , 而 这 样 的 两 难 情 
形 又 进入 一 种 恶性 循环 。 最 终 ， 黄 金 一 美元 体系 月 涡 ， 布 雷 顿 森林 体系 最 终 瓦解 。 
1.1.3 20 世纪 70-80 年 代 在 牙买加 体系 下 的 货币 国际 竞争 格局 

新 的 国际 货币 体系 ~ 牙买加 体系 于 1976 年 建立 ， 新 的 国际 货币 体系 对 黄金 、 
汇率 、 储 备 资产 和 国际 收 支 调节 等 问题 提出 了 一 些 原则 性 的 建议 , 为 之 后 的 国际 货币 
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布雷 顿 森 林 体系 瓦解 后 , 美元 的 国际 地 位 并 未 发 生根 本 性 动摇 。 货 币 使 用 的 惯性 
优势 和 国家 利益 的 需求 ,使 得 美国 处 处 竭力 维护 着 美元 的 国际 霸主 地 位 不 动摇 。 但 随 
着 英国 、 法 国 、 德 国 和 日 本 等 国 的 经 济 在 战 后 的 迅速 恢复 和 发 展 ， 其 主权 货币 不 断 地 
猛烈 冲击 着 美元 的 霸主 地 位 。1970 年 代 初 ， 各 国 出 现 大 量 抛售 美元 抢购 德国 马克 、 
日 元 、 瑞 士 法 郎 的 局 面 ， 国 际 货币 格局 开始 走向 多 样 化 。 

在 20 世纪 70 到 80 年 代 ， 美 元 虽然 对 其 他 主要 国际 货币 的 汇率 产生 了 剧烈 的 波 


动 ， 国 际 货币 格局 从 单一 向 多 样 化 发 展 , 但 是 基于 历史 惯性 ， 美 元 仍然 在 国际 计价 结 
算 、 国 际 清偿 支付 和 国际 信贷 中 仍 占 有 绝对 优势 ,美国 经 济 的 统治 力 和 领先 水 平 虽 较 
之 前 稍 有 衰落 , 但 仍 是 世界 最 大 的 经 济 强 国 。 该 阶段 主要 的 国际 货币 竞争 格局 的 变化 
是 以 国家 经 济 实力 变 化 为 基础 的 ， 同时 改变 了 之 前 由 美元 一 家 独 大 的 垄断 格局 , 世界 
各 国货 币 逐 渐 转 向 竞争 与 合作 的 阶段 。 在 货币 与 黄金 脱钩 之 后 , 牙买加 体系 下 实行 黄 
金 非 货币 化 ,黄金 不 再 是 各 国货 币 的 平价 基础 。 这 一 时 期 与 布雷 顿 森 林 体 系 时 期 的 主 
要 不 同 点 在 于 没有 了 制度 束缚 , 市 场 供求 关系 是 自发 进行 的 , 黄金 淡出 国际 货币 范畴 。 
然而 缺少 制度 束缚 的 牙买加 体系 下 的 国际 货币 竞争 造成 了 国际 金融 的 不 稳定 性 , 各 种 
负面 影响 突出 ， 因 而 被 普遍 认为 是 过 渡 性 不 健全 的 体系 。 
1.1.4 20 世纪 90 年 代 以 后 的 货币 国际 竞争 格局 

90 年 代 以 来 ， 伴 随 着 日 元 的 持续 低迷 ， 以 及 欧洲 一 体 化 进程 的 实质 性 进展 ， 国 
际 货币 格局 发 生 了 巨大 的 变化 。1999 年 1 月 1 日 欧元 的 正式 道生 ， 在 当时 被 认为 是 
可 以 同 美元 影响 力 抗衡 的 国际 货币 。 与 此 同时 , 马克 、 法 即 等 货币 也 退出 了 国际 舞台 ， 
欧元 延续 了 马克 、 法 郎 等 国际 货币 的 国际 货币 地 位 ， 从 诞生 那天 起 就 被 看 作 国 际 货币 
格局 中 的 中 坚 力量 。 

欧元 诞生 之 前 , 国际 货币 竞争 力 强 弱 发 展 趋势 已 经 比较 明显 , 综合 考虑 经 济 实力 、 
综合 国力 、 金 融 体系 等 各 个 影响 国际 货币 竞争 力 的 因素 ， 在 整个 90 年 代 的 国际 货 
格局 中 美元 仍然 保持 第 一 的 地 位 ， 马 克 和 日 元 处 于 第 二 梯队 ， 而 英镑 、 法 国法 郎 等 老 
牌 强势 货币 则 处 于 第 三 梯队 。 总 体 来 说 ， 国 际 货币 格局 延续 了 上 一 时 期 的 两 极 分 化 ， 
强势 货币 中 一 强 两 弱 的 特点 ， 但 是 强 弱 差距 被 逐渐 拉 大 。 

欧元 于 1999 年 被 区 域 性 国际 货币 合作 最 高 形式 的 欧洲 货币 联盟 推出 ， 曾 被 认为 
是 可 以 同 长 期 居于 国际 货币 中 心地 位 的 美元 较量 的 货币 。 基 于 历史 惯性 , 在 一 段 时 间 
内 国际 货币 竞争 格局 没有 太 大 的 变化 , 统一 的 货币 和 统一 的 市 场 为 欧元 参与 国际 货币 
竞争 提供 了 和 良好 的 基础 。 此 后 ， 国 际 货币 竞争 的 焦点 变 为 了 欧元 和 美元 的 竞争 。2007 
年 美国 次 贷 危 机 爆发 ， 美 元 逐渐 走 弱 ， 而 欧元 、 日 元 、 英 镑 等 货币 相对 走强 。 但 从 
2009 年 12 月 开始 欧元 区 希腊 、 爱 尔 兰 等 相继 出 现 债 务 危 机 后 ， 欧 元 因此 受到 拖累 ， 
竞争 力 出 现下 降 的 趋势 ， 而 美元 却 再 度 走 强 。 总 的 说 来 ， 当 前 国际 货币 竞争 形成 了 以 
美元 为 核心 ， 多 种 货币 共同 竞争 的 格局 。 尽管 日 元 和 欧元 都 对 美元 的 核心 地 位 产生 过 
极 大 的 挑战 , 但 至 今 美 元 依然 是 世界 上 最 主要 的 计价 结算 、 外 汇 交 易 和 价值 储备 货 
当然 ， 随 着 中 国 经 贸 实 力 的 提高 和 发 展 ， 人 民 币 也 逐渐 参与 到 世界 货币 的 主流 竞争 
当中 ， 并 有 望 逐渐 步 入 到 货币 的 核心 竞争 层面 中 去 。 


12 国际 货币 竞争 格局 的 发 展 趋势 


1.2.1 发 达 经 济 体 与 新 兴 经 济 体 的 货币 竞争 将 会 是 未 来 的 主旋律 


2008 年 全 球 金融 危机 后 ， 大 多 数 发 达 经 济 体 陷 入 经 济 增长 低迷 、 债 台 高 筑 的 泥 
沼 ， 饱 受 “ 二 次 衰退 ”风险 的 折磨 。 然 而 对 于 新 兴 经 济 体 而 言 ， 这 场 危机 似乎 是 一 个 
宝贵 的 赶 超 机 会 。 与 发 达 国家 相 比 ， 多 数 新 兴 经 济 体 财政 状况 良好 ， 债 务 水 平 大 大 低 
于 部 分 发 达 国 家 ， 拥 有 较 大 规模 的 外 汇 储备 ， 国 际 货 币 地 位 也 处 于 上 升 的 态势 。 新 兴 
经 济 体 凭 借 自身 雄厚 的 外 汇 储备 逐渐 在 国际 资本 市 场 显示 出 影响 力 。 从 竞争 力 上 来 看 ， 
新 兴 经 济 体 中 的 货币 将 随 本 国 经 济 规模 的 扩大 、 金融 实力 的 增长 而 显示 出 越 来 越 大 的 
外 部 性 ， 国 际 化 程度 也 将 随 之 提高 。 根 据 当 前 世界 经 济 的 发 展 格 局 推演 ， 未 来 国际 货 
币 体系 自然 演化 的 结果 将 是 多 极 化 的 出 现 , 未 来 的 国际 货币 竞争 力 将 主要 体现 为 发 达 
经 济 体 与 新 兴 经 济 体 之 间 的 竞争 ， 这 主要 是 由 经 济 的 发 展 基础 决定 的 。 


1.2.2 发 达 经 济 体 货币 走势 强 弱 有 别 是 必然 趋势 ， 新 兴 经 济 体 货币 间 发 展 不 平衡 将 长 
期 存在 


当世 界 经 济 迎 来 2008 年 全 球 金融 危机 后 的 “七 年 之 痒 ”之 时 ， 世 界 经 济 逐 渐 从 
金融 危机 的 泥沼 中 走出 来 ,进入 了 一 段 较为 平稳 的 发 展 时 期 。 但 与 此 同时 ,全 球 经 济 
进入 差异 化 增长 的 格局 ， 主 要 经 济 体 之 间 经 济 增 速 差异 较 大 , 分 化 明显 。 发 达 经 济 体 
与 新 兴 经 济 体 以 及 发 达 经 济 体 内 部 、 新 兴 经 济 体 内 部 复苏 步伐 不 统一 , 使 得 全 球 货 
政策 和 金融 市 场 竞 争 和 发 展 形势 更 加 复杂 ， 加 剧 了 国际 金融 市 场 的 波动 性 。 

美国 自 2012 年 起 复苏 节奏 不 断 加 快 ， 尽 管 受 到 “财政 悬崖 ”的 影响 ”、 极 寒 天 气 
灾害 等 因素 影响 , 但 由 于 其 内 生 增 长 动力 的 逐渐 增强 ,剔除 干扰 因素 后 的 美国 经 济 3 
长 数据 仍 呈 持续 改善 态势 。 特 别 是 2013 年 以 来 至 今 ， 美 国 作为 全 球 经 济 主 引擎 的 
位 得 到 巩固 ， 美 国 经 济 的 复苏 继续 引领 全 球 经 济 增 长 。 当 前 欧元 区 经 济 虽 略 有 起 色 ， 
但 仍 未 从 债务 危机 的 沉重 打击 中 恢复 元 气 , 而 希腊 债务 危机 的 爆发 更 让 其 增长 前 景 不 
容 乐观 。 日 本 通过 “安倍 经 济 学 ”方式 对 经 济 进行 刺激 也 没有 获得 明显 的 成 效 ， 诸 多 
制约 其 长 期 增长 的 结构 性 问题 仍 未 得 到 解决 。 

新 兴 经 济 体 的 崛起 ， 以 及 其 相对 发 达 国 家 科技 水 平 关 距 的 缩小 甚至 部 分 赶 超 , 将 
导致 日 本 这 样 的 资源 缺乏 型 国家 的 货币 竞争 力 相 对 下 降 。 可 以 预见 的 是 在 新 的 国际 货 
币 秩 序 出 现 以 前 , 美元 仍然 会 十 分 强势 ， 而 欧元 区 的 经 济 发 展 的 不 稳定 性 将 使 欧元 的 
竞争 力 在 短期 呈现 下 降 的 趋势 。 基 于 新 兴 经 济 体 近 年 的 经 济 发 展 态势 ,新兴 经 济 体 的 
增长 趋势 将 会 出 现 分 化 。 金 砖 五 国 的 货币 竞争 力 都 在 不 断 的 提升 ,但 各 国货 币 也 表现 
出 了 一 定 的 差异 性 。 比 如 俄罗斯 货币 竞争 力 因 国际 制裁 和 主要 收入 之 一 的 石油 价格 下 
跌 的 影响 其 发 展 前 景 具有 极 大 的 不 确定 性 。 而 印度 则 有 望 成 为 全 球 新 的 增长 极 , 其 经 
济 有 较 快 的 增长 ,货币 竞争 力 的 也 有 望 进一步 提升 。 人 民 币 竞争 力 的 形成 是 中 国 经 济 
实力 、 金 融 市 场 规模 和 全 球 货币 体系 需求 三 者 之 间 有 机 结合 的 产物 , 依托 金融 改革 和 
“一 带 一 路 " 等 重要 发 展 战略 ， 人 民 币 的 国际 竞争 力 有 望 获得 持续 和 稳定 的 提高 。 


1.2.3 新 的 国际 货币 秩序 正在 酝酿 


从 现 阶段 看 ， 从 退出 量化 宽松 政策 到 目前 最 终 加 息 ， 美 联储 货币 政策 步 步 收 紧 ， 
与 欧洲 和 日 本 不 断 采用 宽松 货币 刺激 经 济 的 政策 背道而驰 ， 发 达 经 济 体 货 币 政策 的 
“分 化 ”值得 关注 。 就 当前 国际 经 济 形 势 来 看 ， 美 国货 币 政策 的 变化 仍 可 能 是 影响 全 
球 经 济 增长 的 关键 因素 之 一 。 美 联储 收缩 货币 政策 、 美 元 大 幅 走强 ， 也 给 新 兴 经 济 体 
带 来 种 种 挑战 ， 包 括 金 融 风 险 的 压力 和 资本 外 逃 的 压力 。 在 此 形势 下 ， 新 兴 经 济 体 如 
何 通过 增强 自身 的 货币 竞争 力 来 抵御 美国 货币 政策 波动 带 来 的 的 风险 显得 尤为 重要 。 

当前 , 以 人 民 币 为 代表 的 新 兴 经 济 体 货币 已 经 向 发 达 经 济 体 货币 发 起 了 强 有 力 的 
挑战 。 推 动人 民 币 区 域 化 竞争 力 的 形成 和 加 入 MF 特别 提 款 权 货 币 也 为 人 民 币 在 国 
际 货币 舞台 上 扮演 更 重要 的 角色 提供 了 有 力 的 支持 。 国 际 货币 旧 秩 序 正在 悄然 发 生 着 
变化 ,新 的 国际 货币 新 秩序 正在 酝酿 ， 货 币 竞 争 的 多 元 化 、 复 杂 化 和 政治 经 济 利益 化 
将 会 成 为 未 来 国际 货币 竞争 格局 的 显著 特征 。 
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1.3 国际 货币 格局 变化 对 中 国 的 机 遇 与 挑战 
纵 观 全 球 ， 当 前 美国 的 货币 政策 已 正常 化 , 加 息 后 其 对 全 球 经 济 的 影响 力 非常 显 


O “财政 悬崖 ”一 词 由 美联储 主席 伯 南 克 在 2012 年 2 月 7 日 的 国会 听证 会 上 首次 提出 ， 用 以 形容 在 2013 年 1 月 
1 日 这 一 “时 间 节 点 ”上 ， 自 动 前 减 赤 字 机 制 的 启动 ， 会 使 政府 财政 开支 被 迫 突然 减少 ， 使 支出 曲线 看 上 去 状 如 
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车; 日 本 和 欧洲 虽然 还 在 进行 着 量化 宽松 政策 却 难以 收获 预期 的 效果 ; 而 依赖 大 宗 商 
品 出 口 的 新 兴 经 济 体 的 增长 前 景 典 忧 。 在 主要 经 济 体 货币 政策 走势 分 化 的 影响 下 , E 
要 货币 之 间 的 汇率 变动 加 剧 ， 当 前 国际 货币 格局 显现 出 了 美元 一 家 独 大 的 局 面 。 从 历 
史 来 看 ， 强 势 美元 曾 两 次 严重 地 冲击 了 新 兴 经 济 体 国家 经 济 的 发 展 ”。 从 短期 来 看 ， 
美元 走强 增加 了 部 分 新 兴 市 场 国家 债务 负担 , 而 伴随 美元 走强 是 美国 经 济 的 强劲 复苏 
和 美联储 的 加 息 ,美元 从 新 兴 市 场 回 流 现 象 十 分 显 着 ,从 而 引发 新 兴 市 场 国 家 流动 性 
人 危机。 可 以 预见 的 是 短期 内 存在 经 常 项 目 和 财政 “ 双 杰 字 ” 低 储备 的 新 兴 经 济 体 受 
到 的 冲击 更 大 ; 从 中 长 期 来 看 , 货币 格局 的 变化 将 会 加 剧 新 兴 市 场 经 济 体 增长 的 差异 
化 、 货 币 苋 争 力 的 内 部 不 平衡 和 经 济 体 间 苋 争 力 发 展 的 分 化 。 对 于 中 国 而 言 ， 当 前 的 
货币 格局 变化 在 带 来 了 挑战 的 同时 也 提供 了 发 展 的 机 遇 。 

挑战 主要 集中 在 资本 和 贸易 两 个 方面 。 美 元 的 强势 在 短期 内 会 对 中 国 造成 资本 流 
出 的 压力 , 同时 增加 跨 境 资本 管理 和 预测 的 难度 , 在 一 定 程度 上 引起 国内 流动 性 的 紧 
缩 。 在 当前 我 国 “ 三 期 ” 熏 加 的 特殊 时 期 ,美元 的 走强 也 使 得 拉动 内 需 和 刺激 经 济 增 
长 的 政策 制定 所 面临 的 背景 和 问题 也 更 加 复杂 。 同 时, 美元 的 升值 和 欧元 的 贬值 对 我 
国 的 进出 口 产 生 了 显著 的 影响 ， 主 要 加 大 了 我 国 出 口 欧洲 的 企业 和 商品 的 汇率 风险 。 
当前 人 民 币 已 经 加 入 SDR 成 为 了 一 个 国际 货币 ， 自 2015 年 8 月 以 来 人 民 币 已 经 成 为 
全 球 第 二 大 贸易 融资 货币 和 第 四 大 支付 货币 , 人 民 币 的 汇率 政策 调整 受到 世界 的 高 度 
关注 ， 调 整 空间 不 断 缩 小 , 因此 当前 的 货币 格局 变化 将 会 对 我 国 出 口 的 增长 造成 负面 
的 影响 。 当 然 ， 事 物 都 有 两 面 性 ， 当 前 强势 美元 的 货币 格局 也 有 利于 降低 人 民 币 升值 
压力 ， 而 其 导致 的 以 美元 计价 和 结算 的 国际 大 宗 商品 价格 持续 走 弱 , 也 有 利于 降低 未 
来 中 国 的 通胀 压力 与 风险 ; 从 中 长 期 来 看 , 这 样 的 货币 格局 也 有 利于 我 国 经 济 的 结构 
调整 和 人 民 币 竞争 力 的 提升 与 发 展 。 

除了 强势 美元 对 我 国 的 消极 影响 外 ,强势 美元 也 将 人 民 币 推 铝 了 国际 舞台 , 有 更 
多 地 欧美 国家 和 新 兴 市 场 国家 认识 到 需要 降低 对 美元 的 依赖 度 , 从 而 对 人 民 币 国际 化 
表达 出 越 来 越 浓烈 的 兴趣 。 从 吸引 投资 的 角度 来 看 ,这 一 变化 将 使 得 对 中 国 的 投资 增 
加 ， 这 将 会 部 分 刺激 中 国 经 济 的 结构 调整 和 增长 ,如 促进 金融 市 场 的 开放 和 现代 服务 
业 的 发 展 等 。 从 对 外 投资 的 角度 来 看 ， 当 前 的 货币 格局 变化 也 将 会 在 一 定 程 度 上 促进 
中 国企 业 依托 于 “一 带 一 路 ”走出 去 的 进程 ， 降 低 中 国企 业 对 新 兴 经 济 体 国 家 和 欧洲 
投资 的 成 本 ,而 人 民 币 国际 化 也 意味 着 中 国 经 济 与 全 球 经 济 融 合 的 深度 和 质量 的 提升 ， 
伴随 着 “一 带 一 路 ”战略 的 实施 、 亚 投行 的 建立 和 自 贸 区 的 开放 ， 中 国 与 世界 的 联系 
和 合作 将 会 不 断 地 得 到 巩固 和 加 深 ， 这 有 利于 人 民 币 竞争 力 的 进一步 提高 。 此 外 , 在 
全 球 经 济 再 平衡 的 背景 下 ,这 也 将 推动 中 国 更 积极 地 参与 全 球 经 济 治理 ,从 而 使 我 国 
在 全 球 货币 格局 和 金融 治理 体系 变革 等 方面 采取 更 为 建设 性 的 措施 , 也 有 利于 推动 和 
巩固 人 民 币 国际 化 进程 和 作为 国际 主流 货币 的 地 位 。 


2 国际 货币 竞争 力 的 理论 基础 与 影响 因素 


2.1 国际 货币 竞争 力 的 内 涵 

近年 来 ， 伴 随 着 中 国资 本 账户 开放 程度 、 利 率 和 汇率 市 场 化 的 逐渐 深入 ， 如 何在 
推进 货币 国际 化 进程 的 同时 , 提升 自身 货币 竞争 力 并 且 保障 国家 经 济 安全 已 成 为 学 术 
界 一 项 重要 课题 , 因此 , 一 些 学 者 对 此 问题 进行 了 相关 的 研究 。 自 进入 21 世纪 以 来 ， 


9 经 济 学 家 普遍 认为 1978 至 1985 年 期 间 的 美元 “牛市 ”造成 拉丁 美洲 国家 经 济 发 展 停滞 ， 此 后 1992 至 2001 年 
期 间 美元 走强 也 引致 亚洲 “四 小 龙 ” 为 代表 的 亚洲 新 兴 经 济 体高 速 增长 的 终结 。 
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由 于 美国 宏观 经 济 状况 欠 佳 , SETERI REL ETH LNT TMA, UES] 
国际 货币 竞争 力 的 概念 及 其 影响 因素 。 在 国内 , 陈 亚 温和 胡 勇 认为 欧元 启动 导致 了 国 
际 货币 格局 发 生变 化 ,由 于 欧元 区 货币 市 场 和 资本 市 场 尚未 完全 一 体 化 、 相 关 的 法 律 
法 规 有 待 进 一 步 整合 ， 以 及 受 行为 惯性 和 历史 传统 的 影响 ， 欧 元 与 美元 的 竞争 是 一 个 
渐进 的 过 程 趾 。 陈 雨露 较 早 提 出 国际 货币 竞争 力 这 个 概念 ， 他 指出 货币 竞争 力主 要 包 
括 早期 政府 统一 发 行 的 主权 货币 和 私人 货币 之 间 的 竞争 与 各 国政 府 接管 货币 发 行 权 
后 不 同 国家 之 间 主权 货币 竞争 这 两 个 概念 , 最 初 的 货币 竞争 是 局 限于 一 个 国家 范围 之 
内 ， 随 着 政府 对 货币 发 行 权 的 垄断 ， 货 币 竞 争 逐 渐 演变 成 国际 上 的 竞争 中 。 于 学 伟 
(2010) 从 广义 和 狭义 两 个 角度 阐述 了 国际 货币 竞争 力 内 涵 , 广义 上 的 国际 货币 竞争 
力 是 由 经 济 、 人 金融 及 多 种 非 经 济 因素 (政治 、 地理、 历史 、 军 事 ) 等 合力 结果 下 的 货 
币 辐射 力 ， 狭 义 国际 货币 竞争 力 的 概念 是 指 一 国货 币 超出 领土 货币 范畴 在 跨 境 结算 、 
交易 、 贮 藏 的 能 力 ， 并 列举 出 了 决定 国际 货币 竞争 力 的 几 个 主要 因素 ,如 产 出 总 量 和 
贸易 额 、 金 融 市 场 发 达 程度 、 对 币值 的 信心 和 网 络 外 部 性 等 四。 印 兆 祥和 票 勤 (2008) 
认为 不 论 在 国内 还 是 国际 经 济 活动 中 ,货币 都 发 挥 着 交易 媒介 、 价 值 尺度 和 贮藏 手段 
的 功能 ,国际 货币 竞争 的 基础 是 经 济 主体 的 理性 选择 , 影响 货币 竞争 的 因素 是 货币 价 
值 和 货币 使 用 成 本 , 在 货币 使 用 成 本 不 变 的 情况 下 ,货币 竞争 的 本 质 是 一 国 经 济 实力 
与 宏观 经 济 政策 的 竞争 ， 而 竞争 的 最 终结 果 就 是 货币 替代 四。 李长春 (2011) 从 汇率 
稳定 和 在 国际 贸易 中 充当 结算 货币 的 比例 等 角度 分 析 了 美元 与 欧元 的 国际 地 位 和 竞 
争 格局 器 。 吕 想 和 候 经 川 (2012) 将 国际 货币 竞争 力 定义 为 在 某国 或 地 区 一 定 经 济 与 
政治 实力 的 支撑 下 ， 访 国 或 地 区 货币 在 境外 的 流通 能 力 、 自 由 兑换 能 力 和 储备 能 力 的 
综合 表现 ， 并 给 出 了 本 币 贸易 结算 比例 、 资 本 账户 开放 度 、 他 国 储备 比例 和 汇率 弹性 
这 四 个 指标 来 衡量 国际 货币 竞争 力 四 。 

可 以 看 出 , 以 往 对 国际 货币 竞争 力 的 概念 界定 是 基于 国际 货币 竞争 力 的 影响 因素 
抑或 是 货币 职能 ,这 些 对 国际 货币 竞争 力 的 概念 诠释 忽略 了 对 货币 本 质 的 思考 , 且 考 
虑 角度 单一 ， 并 没 能 全 面 地 表达 出 国际 货币 竞争 力 的 内 涵 。 为 此 ,在 总 结 前 人 研究 成 
果 的 基础 上 ， 结 合 货币 的 本 质 以 及 国际 货币 竞争 力 的 木质， 从 而 重新 诠释 国际 货币 竞 
争 力 : 国际 货币 竞争 力 本 质 上 是 以 一 国信 用 为 根本 ， 由 该 国 的 经 济 发 展 实力 、 货 币 币 
值 因素 、 货 币 金融 环境 、 货 币 历史 惯性 、 货 币 发 展 前 景 等 因素 综合 决定 的 ， 是 反映 这 
一 国货 币 在 国际 市 场 上 的 货币 职能 为 表现 的 一 种 相对 强 弱 指 标 。 这 种 诠释 表明 国际 货 
币 竞争 力 背后 是 一 国 整体 实力 、 金 融 环境 、 货 币 发 展 潜力 的 比较 。 

随 着 全 球 经 济 一 体 化 的 深入 推进 ， 全 球 经 济 、 金 融 的 竞争 格局 正 发 生 着 变革 ， 货 
币 及 其 信用 基础 对 金融 的 影响 力 日 益 加 深 。 以 中 国 、 印 度 为 代表 的 新 兴 经 济 体 的 崛起 
直接 推动 了 其 货币 影响 力 在 全 球 范围 内 扩散 和 增强 。 与 此 同时 ， 以 美国 、 欧 洲 、 日 本 
等 发 达 国家 或 地 区 为 代表 的 货币 则 受到 了 冲击 ， 其 世界 影响 力也 在 产生 着 动 播 。 国 家 
的 竞争 与 合作 从 某 种 意义 上 说 就 是 货币 的 竞争 与 合作 , 而 货币 的 竞争 与 合作 又 是 以 国 
家 的 竞争 与 合作 为 基础 的 。 这 种 货币 竞争 力 的 强 弱 力 量 的 增 减 变化 既是 全 球 货币 竞争 
格局 改变 的 反映 ， 也 是 格局 改变 的 结果 。 在 人 民 币 国际 化 大 背景 下 ， 这 种 格局 的 变化 
在 近 十 几 年 来 表现 的 十 分 显著 , 因此 有 必要 对 这 一 关系 国家 竞争 格局 的 因素 进行 深入 
研究 。 准 确 地 掌握 各 国货 币 竞 争 力 的 变化 趋势 及 其 影响 因素 ， 能 够 为 国家 制定 对 内 、 
对 外 的 金融 货币 战略 提供 重要 参考 , 能 够 为 企业 对 外 投资 战略 规划 提供 重要 依据 , 同 
时 还 能 够 提升 国家 货币 的 存在 感 和 归属 感 。 


2.2 国际 货币 竞争 力 的 相关 理论 基础 
汇率 的 变动 是 货币 的 竞争 力 变化 的 最 直观 表现 ,从 某 种 意义 上 说 ,国际 货币 竞争 


力 的 相关 理论 其 实 就 是 汇率 的 决定 理论 。 汇率 的 决定 理论 十 分 丰富 ,其 中 比较 有 说 服 
力 的 理论 主要 有 购买 力 平价 理论 、 利 率 平 价 理论 、 生 产 力 平价 理论 和 资产 组 合理 论 。 
这 几 种 理论 从 不 同 的 视角 考察 了 汇率 变化 的 主导 因素 。 
2.2.1 生产 力 平价 理论 

一 个 国家 货币 的 实力 归根 结 底 是 由 该 国生 产 力 水 平 决定 的 。 分 平 座 (2003) 在 分 
析 了 货币 的 价值 基础 和 货币 定价 理论 的 基础 上 , 创造 性 地 提出 并 证 明 汇 率 决 定 的 生产 
力 平价 理论 站 。 

价值 的 自然 基础 是 自然 资源 ， 设 7 为 自然 资源 ， 工 表示 劳动 ，! 表示 体力 劳动 ， 
天 表示 知识 ， 指 一 切 属 于 人 的 精神 方面 的 对 人 有 用 的 东西 ， 包 括 经 验 、 技 术 、 制 度 、 
管理 等 ， BAL=( k); Fs L keR. 


设 价值 函数 V = flr L), WE: 


V= Fn l, k) (1) 


这 里 V 表示 价值 ， 价 值 由 劳动 和 自然 资源 构成 ， 劳 动 是 体力 劳动 和 知识 的 函数 ， 
式 子 的 含义 为 价值 是 自然 资源 、 体 力 劳 动 和 知识 的 函数 。 

生产 力 由 劳动 工具 、 劳 动 对 象 、 劳 动 和 管理 这 四 个 要 素 构成 ,这 也 表示 着 生产 力 
的 总 成 本 。 总 成 本 反映 的 是 经 济 体 的 总 投入 ,经 过 生产 过 程 ， 即 将 价值 函数 转化 为 生 
产 力 函数 ， 就 得 到 了 总 产 出 ， 也 就 是 说 ， 总 产 出 是 生产 函数 的 积分 而 不 是 总 投入 之 和 
的 积分 。 总 投入 的 周转 次 数 与 交易 行为 的 周转 一 致 ， 因 此 就 是 交易 之 和 的 积分 ， 这 样 
就 得 出 了 生产 力 截面 等 于 货币 余额 这 一 结论 ,一 个 国家 的 货币 最 优 供应 量 理论 上 应 该 
等 于 生产 力 分 量 的 总 和 ,如果 货币 供给 量 与 生产 力 分 量 失衡 , 超过 则 会 导致 货币 用 于 
非 生产 领域 ， 带 来 通货 膨胀 ， 少 于 分 量 则 会 导致 经 济 中 的 部 分 资源 得 不 到 充分 利用 。 

可 以 将 生产 力 投入 量 表示 为 : 


C, =p T) +9,(0)+9,(L) +9,(M) = 97.) +p, (O00, K) +9 (LEK) +o Mr, 1, Kk) (2) 
那么 作为 生产 力 函 数 积分 的 总 产 出 可 以 表示 为 : 


TC, = | f(@(TULK) + pO LP) + PLL) + PM, 1), Dd " 
to 3 


设 资金 周转 速度 为 5 ， 则 存在 以 下 函数 关系 : 


ôC =TC (4) 


以 上 公式 中 ，0 是 劳动 对 象 ， 如 生产 过 程 中 的 原材料 ， 工 是 生产 中 的 劳动 工具 ， 
如 机 器 设备 等 ， 工 是 生产 过 程 中 的 劳动 ， 这 三 个 要 素 都 是 自然 资源 、 劳 动 和 知识 的 函 


数 。 假 设 货币 的 流通 速度 为 v.， 并 且 设 v.=6 ， 货 币 存量 M =C 。 
因此 可 以 得 到 以 下 函数 关系 : 


v,M =6C=TC (5) 
这 样 就 证 明了 一 个 国家 的 货币 存量 应 该 等 于 它 的 生产 力 截面 , 也 由 此 确定 了 货币 


发 行 的 数量 和 货币 的 定价 。 我 们 可 以 进一步 推出 生产 力 因 素 在 决定 该 国货 币 价 值 与 两 
国之 间 汇 率 之 间 的 关系 。 
设 有 A 与 B 两 个 国家 ， 两 国 的 生产 力 存量 可 以 分 别 表示 为 : 


=g (T)+ 9) (0) + 94 (L)+93(M) (6) 
B_ B B B B (7) 
Cp =P T)+p (0)+ o; (L) + o, (M) 
根据 以 上 推论 ， 设 两 国 的 货币 存量 分 别 为 : 
M, =CA=@'(T)+98(0)+ 9(L) +93 (M) Ne? 
M; =C; =Ø (T)+ 9) (O)+ 93 (L) +9) (M) (9) 
现在 进一步 设 一 个 通用 的 货币 单位 w， 两 国 的 货币 存量 都 转换 为 : 
(10) 
M, =C} =9)(1)+9) (0) +9 (L) +9} M)= 20 
E (11) 
M, =C; = (T)+9;(O) +p; (L) +9; (M) = Bo 
显然 ， 两 国 单位 货币 所 含 的 统一 的 货币 单位 为 : 
下 ao), _ Bo (12) 
A M, B M, 
显然 ， 一 单位 B 国货 币 兑换 A 国货 币 的 汇率 £H: 
a 
ps (13) 
Us Bo 


tee TEE FA AEA LE, PM ACBR AML, Ge E h Te m X a EA 
量 即 一 段 时 间 内 的 GDP 所 决定 , T 为 各 类 商品 的 交易 量 , 是 一 段 时 间 生 产 力 的 积分 。 
存在 以 下 函数 关系 : 


Mo=PT=GDP=| poOd=| pw02D)d 
v 1 (14) 


可 以 进一步 导出 货币 的 价值 基础 量 : 


M=PT/g=GDP/o=| | pWar |/o=| |' poed |10 a 
v 1 15 


设 有 A 和 B 两 个 国家 ， 货 币 分 别 为 C4 和 Cs，A 国 的 货币 单位 为 w，。 ，B 国 的 货 


Ac eo Ti 
VERA! 
rAd Id 


币 单位 为 Ws ， 设 有 一 个 共同 的 一 般 的 货币 单位 w。 根 据 以 上 分 析 ， 第 一 步 : 先 设 


U, =u; 王 W， 则 各 国 实际 的 货币 的 价值 基础 量 为 : 


M,= i pdt | /aa 


(16) 
i -| " pat |/o u) 
a (17) 
EE 并 设 两 国 实际 的 货币 供应 量 为 : Sua), Sp (ug), My: 
| p odi |/ 0 
u, =) = f (u) 
” k (18) 
| i Pd |I oy 
tg = * (u)= f (u) 
" i (19) 
可 以 得 出 两 国 的 汇率 9 : 
My i 
Ug Ms SM, 下 ppv)dt |10, xS, 
” | (20) 


从 以 上 的 生产 力 平 价 理论 可 以 看 出 , 生产 力 基础 是 决定 汇率 变动 的 根本 条 件 。 根 
据 生 产 力 平 价 理论 ， 生 产 力 是 资源 +r、 体力 劳动 1， 知 识 ( 指 一 切 属于 人 的 精神 方面 
的 对 人 有 用 的 东西 ， 包 括 经 验 、 技 术 、 制 度 、 管 理 ) ok 的 函数 ， 因 此 ， 一 国货 币 背 后 
的 资源 、 劳 动力 和 知识 是 决定 货币 汇率 和 国际 货币 竞争 力 的 主导 因素 。 


2.2.2 购买 力 平价 理论 


购买 力 平 价 理论 是 建立 在 不 同市 场 上 可 以 套利 以 及 一 价 定律 的 基础 上 的 。 一 价 定 
律 结论 为 : 在 开放 经 济 条 件 下 ， 如 果 不 考 虑 可 贸易 商品 的 交易 成 本 和 关税 等 因素 ， 则 
同 种 可 贸易 品 在 各 个 地 区 的 价格 应 该 是 一 致 的 。 这 一 结论 可 以 用 公式 表示 为 : 


p=e (21) 


其 中 e。 表 示 直 接 标价 法 下 的 汇率 ，p 为 本 国 价格 ，p 为 外 国 价格 。 一 价 定律 有 


两 个 前 提 条 件 : 首先 ， 不 同 地 区 的 商品 必须 是 同 质 的 ， 不 存在 任何 质量 方面 的 差异 ; 
其 次 ， 商 品 的 价格 可 以 灵活 调整 ， 具 有 弹性 价格 且 不 存在 灌 后 性 。 

购买 力 平价 理论 主要 分 为 绝对 购买 力 平价 和 相对 购买 力 平价 理论 两 种 , 绝对 购买 
力 平价 是 最 基础 的 购买 力 平价 形式 , 是 由 一 价 定 律 直接 推导 而 出 的 , 绝对 购买 力 平价 
的 一 般 形式 意味 着 汇率 取决 于 用 不 同 货币 衡量 的 可 贸易 商品 的 价格 水 平 之 比 , 也 就 是 


不 同 货币 对 可 贸易 商品 的 购买 力 之 比 。 相对 购买 力 平 价 理论 是 最 为 经 典 的 汇率 决定 理 
论 ， 根 据 该 理论 ， 两 国 物价 水 平 相 对 强 弱 的 变化 会 导致 汇率 的 变化 ， 而 汇率 的 变化 又 
是 国际 货币 竞争 力 强 弱 的 直接 体现 , 因此 , 物价 水 平 的 相对 变化 是 国际 货币 竞争 力 变 
化 的 重要 动因 。 


2.2.3 利率 平价 理论 


凯恩斯 首先 建立 了 古典 的 利率 平价 理论 ， 甚 基本 观点 在 他 的 《货币 改革 论 》 一 书 
中 得 到 阐述 ， 其 思想 可 以 大 体 概括 为 : 远 期 汇率 与 即 期 汇率 之 间 的 差价 应 该 等 于 不 同 
经 济 体 的 利率 差额 , 远 期 汇率 按照 供求 状况 围绕 利率 平价 上 下 波动 ,两 国之 间 的 利 差 
导致 套利 性 资本 在 国际 间 流 动 , 这 种 资本 流动 就 决定 了 短期 汇率 。 自 20 世纪 50 年 代 
开始 , 一 些 西方 学 者 在 古典 利率 平价 理论 的 基础 上 提出 了 现代 利率 平价 理论 , 核心 观 
点 为 远 期 汇率 和 即 期 汇率 之 间 的 差价 是 由 两 个 经 济 体 之 间 的 利 差 决定 的 , 高 利率 国家 
的 货币 在 期 汇市 场 上 必定 贴 水 ， 低 利率 国货 币 在 期 汇市 场 上 必定 升水 。 


2.3 国际 货币 竞争 力 的 影响 因素 


根据 汇率 决定 理论 , 汇率 的 变动 是 由 经 济 体 的 国家 人 信用、 生产力 基础 、 金 融 经 济 
环境 、 币 值 因 素 和 发 展 前 景 等 因素 决定 的 。 货币 汇率 的 变化 是 货币 竞争 力 变 化 的 最 直 
MRM, 因此 决定 货币 汇率 的 因素 也 同样 是 决定 货币 竞争 力 的 因素 。 在 这 些 主要 因素 
P, 国家 信用 和 生产 力 基础 是 决定 货币 竞争 力 的 根本 条 件 。 而 作为 一 个 在 世界 范围 内 
流通 的 国际 货币 , 在 其 发 行 国内 的 发 行 、 流 通 与 交换 必须 得 到 充分 开放 的 金融 市 场 的 
支持 ,宏观 金融 环境 的 完善 与 成 熟 会 促进 国际 货币 的 发 展 , 而 国际 货币 的 健全 与 发 展 
也 必然 促进 本 国 金融 环境 方向 的 优化 和 完善 。 货 币 拥有 价值 尺度 和 贮藏 手段 的 功能 ， 
因此 货币 币值 的 稳定 与 信用 情况 十 分 重要 , 作为 国际 货币 , 稳定 的 币值 与 良好 的 货币 
信用 可 以 巩固 国际 货币 的 地 位 ， 提 高 其 竞争 力 。 从 时 间 维 度 来 看 ， 在 世界 货币 历史 的 
发 展 进程 中 ,经历 了 层 层 演 变 才 建立 了 现 有 的 纸币 本 位 制 ， 而 新 的 国际 货币 地 位 的 确 
E 将 伴随 着 整个 货币 体系 的 变迁 与 更 新 ,而 相关 各 国 的 经 济 发 展 都 将 会 受到 不 同 程 
度 的 影响 。 因 此 ， 国 际 货币 稳固 地 位 和 竞争 力 的 持续 形成 的 重要 性 不 言 而 喻 。 


3 国际 货币 竞争 力 指数 构建 与 发 布 


3.1 国际 货币 竞争 力 指数 体系 构建 


在 前 文 汇 率 决 定理 论 和 货币 竞争 力主 要 影响 因素 分 析 的 基础 上 , 本 课题 组 将 影响 
货币 竞争 力 的 因素 总 结 为 四 大 类 ， 分 别 为 货币 竞争 力 的 基础 因素 、 货 币 竞 争 力 的 币值 
因素 、 货 币 竞 争 力 的 环境 因素 和 货币 竞争 力 的 持续 发 展 因素 。 其 中 货币 竞争 力 的 基础 
AZ Eta RE SON. RA, AEP CREAR, 货币 竞争 力 的 币值 因素 主 
要 为 影响 货币 对 内 价值 与 对 外 价值 的 因素 和 货币 升值 因素 ; 货币 竞争 力 的 环境 因素 则 
是 指 一 国货 币 所 依附 的 国内 金融 市 场 和 金融 发 展 环境 ,包括 金融 稳定 状况 、 金 融 发 展 
水 平 、 金 融 开 放 等 因素 ; 货币 的 持续 竞争 力 因 素 主要 包括 货币 的 发 展 潜力 以 及 货币 的 
影响 力 和 国际 化 水 平 。 国 际 货币 竞争 力 指标 体系 构建 与 发 布 的 思想 和 逻辑 如 图 1 所 示 。 
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货币 基础 AAR 货币 持续 
Hi 


图 1 国际 货币 竞争 力 指数 体系 


Figure 1 


影响 货币 竞争 力 的 这 四 大 类 因素 之 间 既 存在 相互 联系 ， 又 各 有 所 侧重 。 为 了 使 得 
测算 的 货币 竞争 力 指数 更 准确 、 更 具有 合理 性 ,本 项 目 组 参考 已 有 相关 研究 ， 采 用 体 
系 化 的 方式 来 构造 货币 竞争 力 指 数 〈 如 上 图 所 示 )。 有 具体 来 说 ， 这 四 个 成 分 指数 分 别 
为 货币 基础 竞争 力 指数 、 货 币 币值 竞争 力 指数 、 货 币 环境 竞争 力 指数 和 货币 持续 竞 
力 指数 。 国 际 货币 竞争 力 的 总 指数 则 是 基于 这 四 种 成 分 指数 的 合成 指数 。 考 虑 世界 经 
济 与 货币 格局 ， 兼 顾 数据 的 可 获得 性 等 问题 ， 本 项 目 组 选取 和 采集 了 包括 G20 国家 
或 地 区 在 内 的 23 种 货币 相关 数据 ， 分 别 计算 它们 的 货币 竞争 力 成 分 指数 和 总 指数 ， 
并 根据 计算 得 出 的 指数 值 进行 了 排名 。 同 时 ,为 了 更 好 地 了 解 当 前 国际 货币 竞争 的 格 
局 变化 趋势 ， 还 分 别 发布 了 发 达 经 济 体 货币 苋 争 力 指 数 、 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 指 数 
和 金 砖 五 国货 币 竞 争 力 指数 来 比较 各 类 经 济 实体 的 货币 竞争 力 , 这 种 分 类 指数 对 我 们 
比较 各 国货 币 竞 争 力 的 变化 情况 及 分 析 其 所 处 的 阶段 具有 重要 现实 意义 。 


3.2 国际 货币 竞争 力 指数 指标 体系 构建 


进行 指数 构建 时 需要 对 国际 货币 竞争 力 的 四 个 成 分 指数 〈 货 币 基础 竞争 力 、 货 币 
币值 竞争 力 、 货 币 环境 竞争 力 和 货币 持续 竞争 力 ) 进行 二 级 指标 的 选取 。 根 据 前 文 分 
析 的 生产 力 平 价 理论 和 货币 竞争 力 影 响 因素 ,本 项 目 组 分 别 选择 资源 台 赋 、 劳 动力 水 
平 、 国 民 教 育 水 平 、 科 技 创 新 能 力 、 国 家 治理 水 平 、 生 产 效率 和 产 出 水 平 作为 货币 基 
础 竞争 力 的 二 级 指标 。 同 时 选择 主权 货币 信用 、 币 值 变动 主要 因素 和 币值 稳定 因素 作 
为 货币 币值 竞争 力 的 二 级 指标 。 针 对 货币 环境 竞争 力 指数 ,选取 金融 稳定 状况 、 金 融 
基础 设施 和 金融 开放 度 作 为 其 二 级 指标 。 对 于 货币 环境 竞争 力 指数 ， 选 择 经 济 增 长 、 
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金融 发 展 、 货 币 国际 化 水 平和 货币 影响 力作 为 其 二 级 指标 。 整 个 指标 体系 的 构成 如 图 
2 所 示 。 


图 2 国际 货币 竞争 力 指数 的 指标 体系 


Figure 2 


3.2.1 货币 基础 竞争 力 的 指标 选取 

由 于 资源 的 种 类 十 分 丰富 , 选择 什么 样 的 资源 种 类 作为 资源 裹 赋 的 反映 指标 就 显 
得 十 分 关键 ,考虑 到 数据 的 可 得 性 ， 以 及 资源 课 赋 的 整体 水 平 与 国土 面积 高 度 正 相 关 
性 ， 本 项 目 组 选择 国土 面积 作为 资源 课 赋 的 代理 变量 。 劳 动力 水 平 是 由 总 人 口 、 劳 动 
参与 率 以 及 劳动 力 人 口 来 衡量 的 。 高 等 教育 是 一 国教 育 水 平 的 最 突出 表现 ,因此 选择 
高 等 教育 入 学 率 来 反映 国民 教育 水 平 。 科技 创新 能 力 则 分 别 用 居民 专利 申请 数量 、 研 
发 人 员 数 量 以 及 研发 投入 占 GDP 的 比重 来 衡量 。 货 币 基 础 竞争 力 指 标 中 的 国家 治理 
水 平 指标 分 别 由 政府 效率 指数 、 管 理 质量 指数 、 法 治 程度 指数 与 政治 和 社会 稳定 指数 
衡量 。 针 对 生产 效率 的 衡量 ， 本 课题 组 借鉴 世界 经 济 论坛 每 年 发 布 的 《全 球 竞争 力 报 
a), vei ALY GDP. AW GNI 来 衡量 ， 同 时 还 增加 了 城镇 化 率 这 一 指标 。 产 出 水 平 
则 是 由 GDP〔 购 买 力 平价 计算 ) 和 GNI 指数 来 反映 。 


表 1 货币 基础 竞争 力 指标 选取 


Table 1 
二 级 指标 | 三 级 指标 
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Ae 


劳动 力 水 平 


国民 教育 水 平 


科技 创新 能 力 


国家 治理 水 平 


生产 效率 


产 出 水 平 


3.2.2 货币 币值 竞争 力 的 指标 选取 
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国土 面积 
总 人 口 
劳动 参与 率 
劳动 力 人 口 
高 等 教育 入 学 率 
居民 专利 申请 数量 
R&D 研究 人 员 数 
R&D 投入 占 GDP 的 比重 
政府 效率 指数 
政治 和 社会 稳定 指数 
管理 质量 指数 
法 治 程度 指数 
城镇 化 率 
人 均 GDP 
人 均 GNI 
GDP (PPP) 
GNI 


对 于 货币 币值 竞争 力 的 度量 ,本 课题 组 主要 从 主权 货币 信用 、 币 值 变动 主要 因素 
和 币值 稳定 因素 来 考虑 。 其 中 ， 对 于 主权 货币 信用 ， 选 择 三 大 评级 机 构 之 一 的 惠 准 
(Fitch Ratings) 发 布 的 主权 货币 信用 评级 和 各 国 的 国际 储备 水 平 来 衡量 。 


表 2 货币 币值 竞争 力 指标 选取 


Table 2 
二 级 指标 


主权 货币 信用 


币值 变动 主要 因素 


币值 稳定 因素 
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三 级 指标 
主权 货币 信用 评级 
国际 储备 水 平 
BIS 实际 有 效 汇率 的 变动 趋势 
BIS 名 义 有 效 汇率 的 变动 趋势 
相对 利率 水 平 
相对 通货 膨胀 率 
GDP 平 减 衡量 的 通胀 率 
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利率 波动 率 
BIS 名 义 汇率 的 波动 率 
BIS 实际 汇率 的 波动 率 
负债 率 


3.2.3 货币 环境 竞争 力 的 指标 选取 
对 于 货币 环境 竞争 力 指数 的 计算 ， 主 要 从 金融 稳定 状况 、 金 融 基础 设施 、 金 融 开 
放 度 三 个 方面 展开 。 
RI 货币 环境 竞争 力 指标 选取 
Table 3 


二 级 指标 三 级 指标 
股市 波动 性 
CPI 计算 的 通胀 率 的 波动 率 
PPI 计算 的 通胀 率 的 波动 率 
GDP 平 减 指数 计算 的 通胀 率 的 波动 率 
互联 网 用 户 
金融 基础 设施 ATM 数量 /人 口 
商业 银行 分 支 机 构 数 量 / 人 口 
外 汇市 场 规模 /GDP 
资本 账户 开放 度 
金融 开放 度 贸易 总 额 /GDP 
FDI /GDP 


金融 稳定 状况 


OFDI/GDP 


3.2.4 货币 持续 竞争 力 的 指标 选取 


货币 持续 苋 争 力 是 影响 货币 竞争 力 的 重要 因素 , 根据 前 文 的 分 析 , 货币 的 发 展 潜 
力 以 及 货币 的 影响 力 是 货币 持续 竞争 力 的 重要 反映 指标 。 因 此 , 对 于 货币 持续 竞争 力 ， 
本 课题 组 选取 经 济 增长 、 金 融 发 展 、 货 币 国际 化 率 以 及 货币 影响 力 进 行 评价 。 


表 4 货币 持续 竞争 力 指标 选取 


Table 4 


二 级 指标 三 级 指标 
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经 济 增 长 


金融 发 展 


货币 国际 化 


货币 影响 力 


3.3 国际 货币 竞争 力 指数 编制 说 明 
3.3.1 样本 选取 
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GDP 增长 率 
GDP 占 世 界 比 例 的 增长 率 
广义 货币 /GDP 
上 市 公司 资本 总 额 /GDP 
银行 不 良 贷 款 占 总 贷款 的 比重 
主权 货币 在 外 汇 交 易 中 的 比重 
外 汇 交 易 量 在 各 国 的 分 布 
IMF 投票 权 比 重 
特别 提 款 权 权重 
储备 货币 占 比 


考虑 到 样本 货币 应 该 满足 广泛 的 代表 性 和 数据 的 可 获得 性 等 条 件 , 本 课题 组 共 选 
ET 23 个 国家 或 地 区 的 23 种 货币 ， 样 本 国家 包括 G20 国家 或 地 区 以 及 主要 新 兴 市 
场 国 家 。 这 些 货币 为 当前 国际 金融 和 贸易 市 场 流通 的 重要 货币 , 因此 较 好 地 反映 世界 
货币 格局 的 变化 趋势 。 样 本 国家 及 其 货币 名 称 详 见 表 5。 


表 5 样本 货币 及 其 所 属国 家 或 地 区 


国家 或 地 区 


货币 名 称 国家 或 地 区 


人 民 币 元 (CNY) 中 国 (China) 加 拿 大 元 (CAD) 加 拿 大 (Canada) 
美国 (United States) 卢布 (SUR) 俄罗斯 (Russia) 
x (Japan) 澳大利亚 元 (AUD) | 澳大利亚 (Australia 


英镑 (GBP) 英国 (United 
Kingdom) 


欧元 (EUR) 欧元 区 (Euro Area) 


雷 亚 尔 (BRL) EA (Brazil) 阿根廷 比索 (ARP) Bal AR KE (Ar gent ina) 


墨西哥 比索 (MXP) 墨西哥 (Mexico) 


JA (IDR) 印度 尼 西 亚 
(Indonesia) 


土耳其 新 里 拉 (YTL) 土耳其 (Turkey) 沙特 (Saudi Arabia) 


卢比 (INR) 印度 (India) 


韩元 (WON) $E] (Korea) 


挪威 克朗 (NOK) 挪威 (Norway) 瑞士 法 妇 (CHF) 
新 西 兰 元 (NZD) 新 西 兰 (New Zealand) 新 加 坡 元 (SGD) 新 加 坡 (Singapore) 
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丹麦 克朗 OKK) 人 瑞典 克朗 (SEN 
SAD | 南非 gouth Africa) | | 


3.3.2 指标 方向 与 权重 确定 


在 完成 了 货币 竞争 力 的 指标 体系 后 , 需要 辨别 和 测度 各 指标 对 货币 竞争 力 的 贡献 
方向 与 程度 ， 从 而 为 测度 和 发 布 货币 竞争 力 指 数 提供 可 靠 的 基础 ， 其 中 对 指标 方向 进 
行 准确 的 判定 尤为 重要 。 结 合 前 面 的 货币 竞争 力 相 关 理 论 基 础 及 其 影响 因素 分 析 ， 本 
项 目 组 最 终 确 定 了 三 级 指标 的 贡献 方向 ， 且 体 如 表 6 所 示 。 


居民 专利 申请 数量 


R&D 研究 人 员 数 


法 治 程 度 指数 
—— 
国际 储备 水 平 
BIS 实际 有 效 汇率 的 变动 趋势 


表 6 三 级 指标 的 贡献 方向 


FA [a 
+ 
十 


十 


eee isa 
= =a 
a in 
Ka az 
a swn | + 
EE o 
= = 
ies a 
a Ew 
E eae 
a = 
a a 
EE a 
ma 
| ed 


GDP 平 减 指数 衡量 的 通货 膨胀 率 
CPI 计算 的 通货 膨胀 率 的 波动 率 
PPI 计算 的 通胀 率 的 波动 率 
GDP 平 减 指 数 衡量 的 通货 膨胀 率 
的 波动 率 


互联 网 用 户 数 〈 每 100 A) 
每 十 万 人 拥有 ATM 数量 
商业 银行 分 支 机 构 数量 /人 口 

5 


Wall 
十 
十 


h3 
资本 账户 开放 度 


贸易 总 额 /GDP 
FD1/GDP 


GDP 占 世 界 总 GDP 的 比例 的 增长 率 


广义 货币 /GDP ate 


上 市 公司 资本 总 额 /GDP 
银行 不 良 贷款 占 总 贷款 的 比重 


主权 货币 在 外 汇 交 易 中 的 比重 
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BIS 名 义 有 效 汇率 的 变动 趋势 外 汇 交易 量 在 各 国 的 分 布 。 | to 
相对 利率 水 平 IMF 投票 权 比重 LE | 


相对 通货 膨胀 率 医 特别 提 款 权 货 币 揽 子 权重 


利率 波动 率 | = fi ST ele 
BIS 名 义 汇率 的 波动 率 | 一 债务 率 


BIS 实际 汇率 的 波动 率 | 一 | 


在 辨别 各 指标 对 货币 竞争 力 贡 献 方向 的 基础 上 , 本 项 目 组 进一步 确定 了 各 个 层次 
由 标 体系 的 权重 。 由 于 影响 货币 竞争 力 的 因素 有 很 多 ,主观 方法 很 难 准 确 地 确定 影响 
因素 的 排序 ， 而 一 些 客观 权重 方法 ， 如 主 成 分 分 析 要 求 变量 具有 高 度 相关 性 。 考 虑 到 
评价 体系 需要 公正 性 和 统一 性 ,在 无 法 确定 影响 因素 主 次 以 及 变量 较 多 的 情况 下 , 等 
权重 方法 不 失 为 有 效 的 方法 ， 因 此 本 课题 组 参照 世界 经 济 论坛 的 《全 球 竞争 力 报告 》 
权重 确定 方法 ， 选 择 等 权重 方法 构建 国际 货币 竞争 力 指数 。 具 体 而 言 ， 四 个 一 级 指标 
的 权重 分 别 为 M4， 货币 基础 竞争 力 下 的 二 级 指标 权重 为 17， 占 总 指数 的 1128， 货 币 
币值 党 争 力 下 的 二 级 指标 权重 为 /3， 占 总 指数 的 112， 货 币 环境 竞争 力 下 的 二 级 指 
标 权 重 为 13， 占 总 指数 的 12， 货 币 持续 竞争 力 下 的 二 级 指标 权重 为 /4， 占 总 指数 
的 116。 类 似 的 ， 三 级 指标 权重 也 是 由 其 所 属 二 级 指标 的 三 级 指标 个 数 确定 的 。 
3.3.3 数据 来 源 

根据 国际 货币 竞争 力 的 理论 基础 和 影响 因素 分 析 , 本 项 目 组 将 货币 竞争 力 分 解 为 
四 个 成 分 竞争 力 指数 ， 共 选择 了 17 个 二 级 指标 ，51 个 三 级 指标 ， 对 其 进行 测度 。 这 
些 指标 变量 中 ， 轩 于 数据 的 可 获得 性 ， 每 十 万 人 拥有 ATM 数量 和 商业 银行 分 支 机 构 
数量 /人 口 的 时 间 起 点 为 2004 年 ， 资 本 账户 开放 度 的 起 始 时 间 为 2005 年 ， 其 余 指 标 
的 起 始 时 间 均 为 1999 年 。 

构建 国际 货币 竞争 力 指数 所 选取 的 指标 来 源 为 : 世界 银行 (World Bank) 、 国 际 
货币 基金 组 织 (IMF)、 国际 清算 银行 (BIS)、OECD 数据 库 、 惠 誉 评级 (Fitch Ratings) 
以 及 一 些 国家 的 中 央 银 行 网 站 。 
3.3.4 数据 处 理 

原始 数据 通过 人 工 检查 和 交叉 对 比 等 方式 进行 整理 和 编辑 。 对 于 数据 缺失 值 的 处 
理 方法 主要 包括 : 平均 值 插值 法 ， 移 动 平均 差 值 法 ， 回 归 差 值 法 等 。 对 于 个 别 国家 缺 
失 的 且 重 要 的 指标 , 我 们 采用 将 相似 国家 的 指标 取 平 均值 的 变量 作为 其 代理 变量 ， 以 
降低 数据 缺失 导致 的 误差 , 例如 北欧 国家 、 亚洲 “四 小 龙 ” 国 家 或 地 区 、 金 砖 五 国 等 。 

为 消除 原始 数据 的 量 纲 ,使 得 指标 变量 具有 可 比 性 ， 本 课题 组 将 每 个 指标 采用 统 
一 的 规格 化 方法 处 理 。 为 避免 一 些 国家 的 指标 得 分 为 0 的 情况 出 现 ， 将 一 般 的 O~1 
规格 化 方法 进行 变形 ， 对 正 向 指标 使 用 的 计算 公式 为 : 

国家 指标 取 值 -样本 最 小 值 
o1 (EREET MEEA) foo.) io 
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一 廿 口 工 | 
EAA! 
PA Id 


从 而 使 得 正 向 指标 的 观察 值 处 于 1--9， 而 对 于 负 向 指标 的 规格 化 的 关键 在 于 将 
其 正 向 化 ， 计 算 公式 变形 为 : 
样本 最 大 信 - 国 家 指标 取信 
ol 样本 最 大 值 -样本 最 修 值 Jeso) ew 


以 上 为 三 级 指标 的 规格 化 方法 ， 对 于 二 级 指标 ， 我们 参考 《全 球 竞 争 力 报 告 》 的 
计算 方法 , 将 二 级 指标 下 的 指数 得 分 取 平 均值 , 这 种 方法 的 优势 在 于 二 级 指标 项 下 的 
三 级 指标 越 多 ， 其 信息 反映 就 越 充分 。 其 计算 公式 为 : 


二 级 指标 得 分 ,= © 


3.3.5 频率 与 基期 的 选择 

如 前 文 所 述 , 影响 货币 竞争 力 的 因素 有 很 多 , 这 些 因素 包含 货币 竞争 力 的 基础 因 
素 、 币 值 因素 、 金 融 环境 因素 和 持续 发 展 因素 等 。 这 些 因素 的 代理 变量 一 般 为 国家 或 
地 区 宏观 层面 数据 ， 大 多 数 的 指标 变量 为 年 度 变 量 。 本 课题 组 参考 已 有 经 验 和 做 法 ， 
同样 选择 年 度数 据 作 为 构建 货币 竞争 力 指 数 的 样本 数据 。 

为 了 使 指数 或 指标 得 分 具备 直观 的 可 比 性 和 可 分 析 性 , 本 项 目 组 选择 一 种 币 种 某 
年 的 指标 得 分 为 基期 ,其余 年份 或 其 他 货币 均 以 该 年 份 的 指数 得 分 为 基期 。 这 种 基 
于 基期 的 指数 得 分 计算 仅 限于 货币 竞争 力 总 指数 和 四 个 货币 竞争 力 成 分 指数 , 而 对 于 
二 级 指标 和 三 级 指标 得 分 使 用 初始 计算 的 得 分 结果 。 我 们 分 别 选择 1999 年 人 民 币 的 
竞争 力 总 指数 、 基 础 竞争 力 指数 、 币 值 竞争 力 指数 、 环 境 竞争 力 指数 和 持续 竞争 力 指 
数 为 基期 ， 基 期 得 分 为 100， 其 余年 份 的 指数 得 分 在 此 基础 上 进行 换算 ， 使 得 这 种 指 
数 表示 方法 更 具有 可 比 性。 


3.4 国际 货币 竞争 力 指数 发 布 


利用 以 上 方法 得 到 的 数据 和 权重 ， 本 项 目 组 计算 得 到 了 每 一 种 货币 在 1999 年 至 
2014 年 的 竞争 力 变 化 情况 。 根 据 测度 结果 ， 我 们 拟 对 样本 国家 或 地 区 货币 竞争 力 的 
一 级 指标 、 二 级 指标 和 三 级 指标 进行 排名 。 为 此 本 课题 组 选择 了 折线 图 、 雷 达 图 、 条 
形 图 和 表格 的 方式 对 得 到 的 结论 进行 汇总 、 编 辑 、 发 布 。 在 编辑 指数 的 同时 还 分 类 测 
算 了 发 达 经 济 体 货币 竞争 力 、 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 和 人 金 砖 五 国货 币 竞 争 力 指 数 得 分 
与 排名 。 
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图 3 发 达 经 济 体 的 货币 竞争 力 指数 变化 趋势 
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图 4 BX RRP) 经 济 体 的 货币 竞争 力 指数 变化 趋势 
Figure 4 


3 和 图 4 分 别 为 发 达 经 济 体 、 新 兴 经 济 体 1999 年 至 2014 年 国际 货币 竞争 力 指 
数 的 变化 趋势 图 。 可 以 看 出 ,发 达 经 济 体 货币 中 ， 美元 在 20 世纪 90 年 代 以 来 的 货 
竞争 中 一 直 处 于 核心 主导 地 位 。 在 全 球 经 济 温 和 复苏 的 大 背景 下 ， 美 元 的 竞争 力 在 
2008 年 金融 危机 后 有 短暂 的 下 降 ,但 2010 年 后 再 次 逐渐 增强 ,在 新 兴 经 济 体 货 币 中 ， 
人 民 币 的 竞争 力 则 呈现 出 稳步 提高 的 态势 ， 特 别 是 在 2008 年 之 后 ， 其 竞争 力 的 提升 
更 加 明显 。2011 年 之 后 ， 人 民 币 和 韩元 相对 其 他 新 兴 经 济 体 货币 的 优势 也 在 不 断 地 
扩大 。 
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表 7 1999-2014 年 国际 货币 竞争 力 指 数 总 览 〈 节 选 2011-2014 年 数据 ) 
Table 7 
| one | 2012 年 | 2013 年 | 2014 年 
BX RED 经 济 体 
ZE 
oe 


表 7 显示 了 国际 货币 竞争 力 指数 得 分 情况 ， 总 体 看 来 ， 后 金融 危机 时 代 ， 我 国 在 
同人 民 币 苋 争 力 相关 的 很 多 方面 已 经 逐渐 妃 赶 上 了 美国 , 并 且 在 一 些 评价 指标 上 形成 
了 反超 , 但 在 部 分 影响 因素 上 的 差距 仍然 是 明显 的 。 后 金融 危机 时 代为 人 民 币 国际 化 
和 竞争 力 的 提升 夷 来 了 机 遇 ， 但 要 在 短 时 期 内 突破 美元 的 “一 家 独 大 ”仍然 不 容易 。 
当前 我 国 对 内 应 当 夯 实 构成 人 民 币 竞争 力 的 各 方面 基础 ， 实 现 均衡 发 展 ， 突 出 优势 ; 
对 外 应 当 借 力 一 带 一 路 ， 力 推 人 民 币 的 国际 化 ， 借 力 加 入 SDR 的 契机 ， 增 强人 民 币 
的 国际 影响 力 和 竞争 力 。 


4 基于 国际 货币 竞争 力 指数 的 货币 竞争 格局 分 析 
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4.1 人 民 币 竞争 力 指数 及 其 构成 要 素 的 变化 趋势 分 析 
4.1.1 人 民 币 竞争 力 指数 变化 趋势 
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图 5 人 民 币 竞争 力 指 数 及 其 成 分 指数 的 变化 趋势 


Figure 5 


基于 以 上 构建 的 国际 货币 竞争 力 指 数 指标 体系 , 运用 等 权重 计算 方法 ,本 课题 组 
获取 了 人 民 币 自 1999 年 至 2014 年 的 竞争 力 指 数 以 及 其 各 项 分 类 指数 , 其 变化 趋势 如 
图 5 所 示 。 

从 上 图 中 可 以 看 出 ，1999 年 至 2014 年 ， 人 民 币 竞争 力 指数 先 抑 后 扬 ， 指 数 在 震 
荡 中 逐渐 升 高 .数据 显示 人 民 币 竞争 力 指数 在 2002 年 至 2004 年 出 现 一 定 程度 的 下 降 ， 
此 后 保持 持续 上 行 趋势 ,并 在 2013 年 到 达 阶 段 顶峰 。 虽 然 2014 年 人 民 币 的 货币 竞争 
力 指数 较 2013 年 相 比 略 有 下 降 ， 但 并 没有 改变 竞争 力 长 期 增长 的 趋势 。 

总 体 看 来 ， 人民币 竞争 力 稳步 增强 。 各 项 细 分 指标 也 表明 ， 自 2005 年 以 来 ， 人 
民 币 竞争 力 得 到 了 较 全 面 的 提升 。 当然 需 要 认识 到 货币 竞争 力 的 提升 与 人 民 币 国际 化 
不 是 一 条 “平坦 的 路 ”。 虽然 人 民 币 在 国际 范围 内 的 影响 力 越 来 越 大 , 但 2014 年 竞争 
力 指 数 较 2013 年 小 幅 下 降 的 情况 表明 ， 人 民 币 成 为 世界 各 国 认可 的 主流 货币 仍然 是 
一 个 长 期 的 过 程 ， 因 此 在 不 断 培育 和 寻找 优势 的 同时 还 要 补足 短 板 。 需 要 强调 的 是 ， 
虽然 2014 年 人 民 币 竞争 力 指 数 出 现 了 小 幅 回 调 ， 但 人 民 币 竞争 力 的 上 升 趋势 并 不 会 
发 生根 本 性 的 改变 。 


4.1.2 人 民 币 竞争 力 指数 的 结构 变化 趋势 
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图 6 ”人民币 竞争 力 指数 二 级 指标 的 变化 趋势 图 
Figure 6 


根据 本 课题 组 所 构建 的 指数 体系 , 利用 分 类 指数 中 的 各 项 指标 得 分 , 我 们 分 别 绘 
制 了 1999 年 、2007 年 与 2014 年 的 主要 指标 雷达 图 。 如 图 4-2 Po, AVR, BI 
力 水 平 、 国 民 教 育 水 平 、 科 技 创新 能 力 等 七 个 指标 衡量 了 人 民 币 的 基础 竞争 力 ,在 三 
个 观测 年 份 中 ， 各 项 指标 值 保持 了 较为 一 致 的 增长 趋势 。 例 如 ,科技 创新 能 力 和 产 出 
水 平 在 2014 年 的 得 分 较 1999 年 有 了 较 大 幅度 的 增长 ;而 资源 裹 赋 指数 基本 保持 不 变 ， 
维持 在 中 等 评级 上 。 另 一 关键 指标 劳动 力 水 平 指数 始终 维持 在 高 评分 水 平 ， 反 映 出 我 
国 在 人 力 资源 上 的 优势 。 需 要 注意 到 的 是 ,生产 效 率 、 国 民 教 育 与 国家 治理 水 平 指标 
的 评分 较 低 ， 是 我 国 基础 竞争 力 体系 中 的 短 板 ， 继 续 进一步 改善 和 提高 。 总 体 而 言 ， 
从 1999 年 起 至 2014 年 ， 人民币 基 础 竞争 力 的 各 项 指标 评分 增长 趋势 较为 明显 , 基础 
竞争 力 各 组 成 部 分 的 发 展 为 我 国货 币 竞争 力 的 提高 提供 了 基础 和 保障 。 

综合 考察 各 项 评价 指标 可 以 发 现 我 国 的 科技 创新 能 力 、 产 出 水 平 、 主 权 货 币 信 用 、 
币值 变动 主要 因素 、 经济 增长 与 金融 发 展 的 评分 在 过 去 的 十 多 年 间 取 得 了 明显 的 提高 。 
回顾 经 济 和 人 金融 发 展 历程 ， 自 1997 年 亚洲 金融 危机 之 后 ， 我 国 实 行 了 一 系列 社会 改 
革 与 金融 改革 措施 ， 不 仅 在 经 济 发 展 上 实现 了 增加 产 出 、 促 进 经 济 发 展 的 目标 ， 还 通 
过 汇率 改革 增强 了 货币 作为 交换 媒介 、 价 值 尺 度 、 支 付 手段 、 价 值 储 藏 的 职能 , 因此 ， 
上 述 指标 均 得 到 了 一 定 程度 的 增长 。 但 从 图 4-2 中 呈现 出 的 齿轮 状 走势 可 以 判定 ， 人 
民 币 竞争 力 的 分 类 指标 发 展 并 不 平衡 ,仍然 存在 一 些 得 分 低 、 提 升 不 明显 的 指标 , 例 
如 金融 开放 度 、 货 币 国际 化 以 及 货币 影响 力 等 。 导致 这 一 现象 的 原因 主要 是 我 国人 民 
币 还 未 达到 可 称 为 国际 主流 货币 的 程度 , 资本 账户 也 并 未 完全 对 外 开放 。 如 周 小 川 [8] 
所 指出 的 那样 ， 人 民 币 国际 化 ， 以 及 与 之 关联 的 资本 项 目 可 兑换 、 资 本 市 场 开 发 和 发 
展 问题 ， 将 是 一 个 在 争论 中 前 行 ， 逐 步 达 成 共识 的 过 程 。 此 外 ， 面 临 着 复杂 的 国际 经 
济 形 势 和 货币 竞争 局 面 ， 推 动人 民 币 国际 化 以 及 竞争 力 的 提高 可 以 说 是 任 重 而 道 远 。 


4.2 人 民 币 与 其 他 主要 货币 竞争 力 比 较 分 析 
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4.2.1 人 民 币 与 其 他 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 比 较 
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图 7 金 砖 五 国 的 货币 竞争 力 指数 变动 趋势 
Figure 7 


“ 金 砖 五 国 ” 代表 了 当前 主要 的 具有 竞争 力 和 发 展 潜力 的 新 兴 经 济 体 ， 本 课题 以 
男 外 金 砖 四 国 的 货币 作为 其 他 新 兴 经 济 体 货币 的 代表 , 同人 民 币 进行 对 比分 析 (如 
7 所 示 )。 从 货币 竞争 力 综合 指数 来 看 ， 人 民 币 竞争 力 在 过 去 十 年 内 保持 了 恨 好 的 增 
长 势头 ， 较 俄罗斯 卢布 、 南 非 兰 特 、 巴 西 雷 亚 尔 和 印度 卢比 有 较 明 显 的 优势 。 
4.2.2 人 民 币 与 发 达 经 济 体 货币 竞争 力 比 较 


货币 竞争 力 指数 
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图 8 人 民 币 与 世界 主要 货币 竞争 力 指数 及 其 成 分 指数 变动 趋势 
Figure 8 


图 8 对 比 了 美元 、 日 元 、 欧 元 、 英 镑 同人 民 币 的 竞争 力 指 数 。 从 综合 指数 来 看 ， 
虽然 近年 来 这 四 种 货币 的 竞争 力 有 所 下 降 ， 但 其 在 2009 年 之 前 较 人 民 币 有 明显 的 优 
势 。 在 2009 年 之 后 ， 人 民 币 竞争 力 指数 不 断 上 升 ， 同 美元 、 英 镑 和 欧元 的 差距 也 在 
不 断 缩 小 。 到 2014 年 ， 人 民 币 竞争 力 指 数 己 小 幅 领 先 于 欧元 ， 并 进一步 缩小 同 英镑 
的 差距 ,但 和 美元 的 竞争 力 相 比 仍然 有 较 大 的 差距 。 日 元 参与 货币 葛 争 和 国际 化 较 早 ， 
在 国际 货币 体系 中 占据 着 比较 重要 的 位 置 ， 但 近 20 年 来 日 元 因 受 到 国内 持续 通缩 的 
影响 ， 同 时 又 由 于 美元 汇率 波动 又 十 分 频繁 ， 使 得 国际 上 对 日 元 稳定 性 失去 信心 ， 因 
此 日 元 在 币值 竞争 力 和 持续 竞争 力 等 方面 表现 不 佳 ， 竞 争 力 指数 不 断 下 滑 ， 已 落后 于 
人 民 币 。 另 外， 欧元 区 和 欧元 作为 全 球 第 二 大 经 济 体 和 全 球 第 二 大 货币 ， 一 度 拥有 广 
阔 而 光明 的 发 展 前 景 ， 但 近年 来 欧洲 主权 债务 危机 的 发 生 使 欧洲 银行 业 陷 入 困境 ， 经 
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济 增长 速度 衰退 等 负面 影响 使 得 欧元 指数 呈 波 动 下 降 趋 势 。 英 国 依靠 其 完善 且 发 达 的 
金融 市 场 ， 使 得 英镑 的 环境 竞争 力 排名 仍然 靠 前 ， 英 镑 的 竞争 力 总 指数 同 欧元 走势 相 
反 ， 表 现 出 了 明显 的 上 升 势头 。 


4.3 发 达 经 济 体 与 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 指数 变化 趋势 分 析 


T T T T T T T T T T T T T T T 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 


He 入 民 币 一 e 一 发 达 经 济 体 货币 一 oO 一 新 兴 经 济 体 货币 一 全 一 金 砖 五 国货 币 
图 9 发 达 经 济 体 与 新 兴 经 济 体 货 币 竞争 力 指 数 变 化 情况 
Figure 9 


发 达 经 济 体 货 币 的 平均 竞争 力 水 平 要 显著 强 于 新 兴 经 济 体 货 币 竞 争 力 水 平 ; 即使 
与 新 兴 经 济 体 中 经 济 实力 领先 的 金 砖 五 国 相 比 , 发 达 经 济 体 的 货币 平均 竞争 力 仍然 有 
较 大 的 优势 。 从 时 间 维 度 来 看 ， 发 达 经 济 体 货币 和 新 兴 经 济 体 货 币 的 平均 竞争 力 差距 
在 不 断 缩 小 , 未 来 国际 货币 体系 呈现 出 多 元 化 的 可 能 性 增 大 。 人 民 币 在 其 中 的 对 比 结 
果 是 非常 乐观 的 ， 人 民 币 的 竞争 力 指数 与 和 发 达 国家 的 平均 水 平 不 相 上 下 ,这 为 进 一 
步 推进 人 民 币 国际 化 和 增强 人 民 币 竞争 力 提 供 了 基础 和 保障 。 


4.4 国际 货币 竞争 力 指数 预测 分 析 


国际 货币 竞争 力 是 国家 信用 的 体现 ， 由 一 国 的 经 济 发 展 实力 、 货 币 币 值 因 素 、 货 
币 金 融 环 境 、 货 币 历史 惯性 、 货 币 发 展 前 景 等 因素 综合 决定 。 随 着 全 球 经 济 一 体 化 进 
程 的 不 断 发 展 和 演变 ， 货 币 竞 争 力 的 决定 因素 也 随时 间 而 变动 ， 竞 争 优势 的 “此 消 彼 
长 ”造成 了 货币 竞争 力 具 有 很 强 的 时 变 特征 。 为 了 更 好 地 发 挥 本 课题 所 构建 货币 竞争 
力 指数 的 作用 ,提供 具有 前 上 脆性 的 政策 参考 信息 ,本 课题 组 将 基于 所 构建 的 货币 竞争 
力 指数 进行 前 向 预测 。 由 于 国际 形势 复杂 多 变 ， 指 数 的 预测 值 并 不 能 代表 其 真实 值 ， 
但 具有 较 强 的 参考 意义 。 


4.4.1 预测 方法 


通过 观察 国际 货币 竞争 力 指数 及 其 成 分 指数 , 我 们 发 现 它 们 大 都 具有 非 线 性 时 间 
序列 的 特征 ,因而 传统 的 线性 回归 预测 方法 将 不 适用 。 考 虑 到 大 多 数 指数 序列 具有 自 
相关 性 , 本 课题 组 考虑 采用 非 线性 时 间 序 列 预测 模型 进行 预测 。 本 课题 组 在 参考 多 种 
宏观 经 济 指标 预测 方法 的 基础 上 , 结合 货币 竞争 力 指 数 的 特征 ， 最 终 选 择 自 回 归 移 动 
平均 模型 CARMA 模型 ) 作为 货币 竞争 力 指数 的 预测 模型 。ARMA 模型 是 由 Box 和 
Jenkins (1970) [9] 提 出 的 一 种 时 间 序 列 建 模 方 法 。 


4.4.2 预测 结果 
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图 10 人 民 币 竞争 力 指 数 及 其 成 分 指数 趋势 预测 


Figure 10 


图 10 为 人 民 币 2015-2016 年 货币 竞争 力 指 数 及 其 成 分 指数 的 预测 值 。 可 以 看 出 ， 
人 民 币 的 竞争 力 总 指数 在 2015 年 出 现 了 较为 显著 的 下 降 , 并 于 2016 年 呈现 出 走 稳 的 
态势 。 从 人 民 币 成 分 指数 的 预测 值 可 以 看 出 ,人民币 的 基础 竞争 力 和 持续 竞争 力 并 没 
有 出 现 显 著 下 降 ， 这 表明 维持 我 国货 币 苋 争 力 的 基本 面 因素 并 没有 发 生 改变 , 与 此 相 
R, 人民币 的 币值 竞争 力 和 环境 竞争 力 因 素 均 出 现 了 显著 的 降低 ， 这 也 是 导致 人 民 币 
综合 竞争 力 降 低 的 最 主要 原因 , 这 两 种 竞争 力 的 下 降 反 映 了 人 民 币 的 货币 金融 环境 出 
现 了 衰退 的 迹象 。 人 民 币 的 竞争 力 指数 及 其 成 分 指数 在 2016 年 开始 走 稳 ， 这 说 明 人 
民 币 的 货币 竞争 力 下 降 只 是 暂时 的 ， 其 在 短暂 调整 之 后 将 会 重 回 上 升 的 趋势 。 


199920002001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016 
oe 人民币 —e— 发 达 经 济 体 货币 一 CC 一 新 兴 经 济 体 货币 一 全 一 使 砖 五 国货 币 


All 发 达 经 济 体 与 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 指数 趋势 预测 
Figure 11 


从 图 11 可 以 看 出 ， 发 达 经 济 体 货 币 的 整体 竞争 力 在 美元 、 日 元 等 主要 货币 的 带 
动 下 ， 也 出 现 了 下 降 的 趋势 ， 而 新 兴 经 济 体 货币 整体 竞争 力 则 出 现 了 上 升 的 趋势 。 有 
意思 的 是 , 在 金 砖 五 国货 币 整 体 竞争 力 出 现下 降 的 背景 下 , 新兴 经 济 体 的 货币 竞争 力 
则 出 现 了 上 升 的 态势 ， 这 说 明 金 砖 五 国之 外 的 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 提 升 较为 明显 ， 
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45 关于 人 民 币 竞争 力 指 数 修正 的 探讨 


本 课题 认为 无 论 是 世界 经 济 组织 还 是 中 国 的 统计 机 构 对 中 国货 币 基础 竞争 力 的 
硬 实力 、 特别 是 产 出 水 平均 存在 着 严重 的 低估 问题 。 这 使 得 作为 人 民 币 的 基础 竞争 力 
和 综合 竞争 力 水 平 可 能 存在 着 低估 问题 , 因此 在 这 一 节 我 们 对 人 民 币 的 竞争 力 指数 的 
修正 进行 了 探讨 。 我 们 基于 “ 宾 州 大 学 世界 表 ” (the Penn World Table， 以 下 简称 
PWT) 估算 的 GDP 数据 和 世界 银行 提供 的 GDP 数据 对 人 民 币 竞争 力 指数 进行 修正 。PWT 
数据 库 是 经 济 学 中 被 采用 最 广泛 的 数据 库 之 一 。 其 使 用 率 远 高 于 世界 银行 的 《世界 发 
展 指数 》 和 IMF 的 《世界 经 济 展望 》 [10] 。 我 们 基于 “ 硬 实 力 ” 的 低估 水 平 来 探讨 
人 民 币 竞争 力 指 数 修正 。 

具体 来 说 , 本 课题 首先 根据 世界 银行 的 中 国 实际 GDP (2005 年 美元 标价 ) 和 PWT 
中 的 实际 GDP (2005 年 美元 标价 ) 进行 对 比 从 而 计算 出 中 国 实际 GDP 低估 的 程度 ; 
随后 选取 人 民 币 基础 竞争 力 指标 中 的 产 出 水 平 作为 低估 指标 , 根据 计算 得 到 的 中 国 实 
际 GDP 低估 程度 对 产 出 水 平 的 权重 进行 加 权 。 在 保持 人 民 币 环境 竞争 力 、 币 值 竞争 
力 和 持续 竞争 力 的 权重 不 变 的 基础 上 , 相应 调整 基础 竞争 力 中 的 6 项 二 级 指标 的 计算 
权重 ， 从 而 获得 修正 的 指数 。 为 方便 对 比 ， 我 们 仍 以 1999 年 人 民 币 竞争 力 为 基准 ， 
对 相关 人 民 币 竞争 力 指数 进行 修正 。 修 正 后 的 人 民 币 竞争 力 指数 如 图 12 所 示 。 


1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
A- 人 民 币 -e 人 民 币 (修正 ) 


图 12 人 民 币 竞争 力 指数 与 修正 的 人 民 币 竞争 力 指数 
Figure 12 


图 12 反映 了 人 民 币 竞争 力 指数 与 修正 的 人 民 币 竞争 力 指 数 。 可 以 看 出 ， 修 正 的 
人 民 币 竞争 力 指数 自 2005 年 起 要 略 高 于 之 前 计算 的 人 民 币 竞争 力 指数 ， 特 别 是 在 
2007 年 之 后 ， 这 种 修正 的 幅度 不 断 增 大 ， 而 这 段 时 间 正 是 中 国 综合 国力 快速 增长 的 
时 期 。 图 13 显示 了 修正 的 人 民 币 竞争 力 指数 和 其 他 SDR 货币 竞争 力 指 数 的 对 比 图 。 
从 修正 后 的 指数 可 以 看 出 ， 人 民 币 竞争 力 指 数 自 2011 年 起 已 经 超过 了 日 元 ， 并 接近 
英镑 和 欧元 的 货币 竞争 力 , 此 后 , 人 民 币 竞争 力 指数 逐渐 和 英镑 与 欧元 的 竞争 力 持 平 。 
伴随 着 2014 年 欧元 竞争 力 的 走低 ， 人 民 币 竞争 力 指数 排 在 美元 和 英镑 之 后 ， 居 于 第 
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三 位 。 而 且 人 民 币 竞争 力 仍然 保持 了 在 快速 增长 的 趋势 ,， 同 美元 的 竞争 力 差 距 也 在 逐 
步 缩小 。 


1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 


—e AEG (E1E) £5 a BG oe AG 。 -六 -欧元 
图 13 修正 的 人 民 币 竞争 力 指 数 与 其 它 SDR 货币 竞争 力 指数 对 比 图 
Figure 13 


综 上 所 述 ， 本 课题 组 认为 因为 “ 硬 实 力 ” 的 低 佑 ， 人 民 币 的 竞争 力 指数 存在 着 一 
定 程 度 的 低估 , 修正 后 的 人 民 币 竞争 力 指数 更 能 反应 人 民 币 的 真实 竞争 力 。 但 因为 “ 低 
佑 ”是 我 国 的 特色 ,因此 调整 权重 的 做 法 并 不 符合 其 他 国家 的 情况 。 为 保证 衡量 的 标 
准 性 和 公正 性 , 我 们 的 竞争 力 指 数 仍 以 发 布 的 为 准 , 仅 在 本 节 对 人 民 币 竞争 力 的 低估 
提出 想法 和 见解 ， 并 尝试 进行 修正 。 


5 结论 与 政策 建议 


5.1 研究 结论 


本 项 目 基于 客观 数据 量化 分 析 与 论证 ， 从 各 国 〈 地 区 ) 货币 基础 竞争 力 、 币 值 钢 
争 力 、 环 境 竞争 力 和 持续 竞争 力 四 个 方面 构建 了 国际 货币 竞争 力 指 数 体系 , 评价 结果 
表明 ， 该 指标 体系 能 够 对 各 国货 币 竞 争 力 水 平 做 出 科学 、 合 理 的 评价 ， 为 国际 金融 战 
略 和 政策 的 制定 实施 提供 有 力 参 考 依据 。 

国际 货币 竞争 力 指 数 计算 结果 分 析 表 明 , 以 美元 为 首 的 发 达 经 济 体 贷 币 苋 争 力 普 
裔 高 于 新 兴 经 济 体 。 和 凭借 生产 力 基 础 、 经 济 实力 和 国际 贸易 规模 等 方面 的 优势 ， 美 元 
和 英镑 近 几 十 年 来 一 直 保 持 了 非常 强劲 的 竞争 力 。 在 欧元 诞生 之 初 的 几 年 中 ,其 竞争 
力 表 现 仅 次 于 美元 , 但 近年 来 的 金融 危机 和 主权 债务 危机 对 欧元 区 的 金融 和 经 济 贸 
产生 了 重大 负面 影响 ， 使 得 欧元 的 国际 竞争 力 水 平 大 幅 下 降 。 与 此 类 似 ， 日 元 因 其 货 
币 基础 竞争 力 的 下 降 呈 现 同样 的 变化 趋势 。 值 得 注意 的 是 ,新加坡 元 的 竞争 力 水 平一 
直 居 于 前 列 ， 虽 然 新 加 坡 在 经 济 和 贸易 规模 上 相对 较 弱 ， 但 新 加 坡 在 金融 发 展 水 平 、 
金融 开放 度 、 生 产 效 率 和 国家 治理 方面 的 优势 使 其 达到 了 较 高 的 货币 竞争 力 水 平 。 整 
体 来 看 ,发 达 经 济 体 的 货币 竞争 力 呈现 出 缓慢 的 下 降 趋 势 , 而 新 兴 经 济 体 货 币 竞 争 力 
则 出 现 缓慢 的 上 升 态势 ， 两 者 间 的 差距 逐渐 缩小 。 

近年 来 , 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 普 裔 呈现 出 提升 态势 ， 其 中 韩元 与 人 民 币 的 竞争 
力 水 平 处 于 前 列 , 人 民 币 的 竞争 力 水 平 在 2008 年 超越 韩元 在 新 兴 经 济 体 中 排名 第 一 。 
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相 较 发 达 经 济 体 ,新兴 经 济 体 在 环境 竞争 力 和 持续 竞争 力 方面 普遍 偏 弱 。 值得 注意 的 
是 ， 新 兴 经 济 体 货币 竞争 力 指数 在 2014 年 开始 呈现 出 提升 放 缓 的 迹象 ， 特 别 是 在 货 
币 持续 竞争 力 方面 。 在 新 兴 经 济 体 中 ， 金 砖 五 国货 币 竞争 力 整体 表现 较为 平稳 ， 其 中 
人 民 币 竞争 力 的 提升 幅度 最 为 显著 。 

随 着 中 国 经 济 的 持续 稳定 增长 和 经 济 体 量 的 日 益 扩 大 , 近年 来 人 民 币 的 基础 竞争 
力 已 超越 日 元 和 英镑 ; 人 民 币 的 币值 竞争 力 和 持续 竞争 力 已 经 超过 发 达 经 济 体 货币 的 
PIKE; 在 货币 环境 竞争 力 方 面 ， 随 着 金融 环境 的 改善 ， 人 民 币 的 环境 竞争 力 有 所 
提升 , 但 还 存在 着 诸多 不 足 ， 不仅 和 美元 、 欧 元 和 英镑 等 发 达 经 济 体 货币 存在 明显 差 
踢 ， 甚 至 相 较 于 新 兴 经 济 体 的 各 国货 币 环 境 也 没有 表现 出 显著 优势 。 整 体 来 看 ， 人 民 
币 的 综合 竞争 力 已 经 超越 发 达 经 济 体 货币 的 平均 水 平 。 但 随 着 美元 的 不 断 走强 ,以 及 
国际 政治 经 济 环境 的 瞬息 万 变 , 进一步 提高 人 民 币 竞争 力 和 扩大 人 民 币 国际 影响 力 的 
过 程 绝 非 一 片 坦途 。 

需要 我 们 密切 关注 的 是 ， 人 民 币 的 基础 竞争 力 结束 了 连续 3 年 的 增长 态势 ， 甚 至 
在 2014 年 出 现 了 明显 的 下 降 ， 同 时 ， 币 值 竞争 力 、 环 境 竞争 力 和 持续 竞争 力 都 出 现 
了 不 同 程度 的 下 滑 。 中 国 经 济 在 经 历 了 高 速 发 展 的 阶段 后 ， 以 投资 和 要 素 驱动 的 经 济 
增长 模式 越 来 越 难以 为 继 ， 中 国 经 济 发 展 已 经 进入 转型 提 质 时 期 。 人 民 币 竞争 力 的 锯 
此 状 雷 达 图 析 表 明 ， 人 民 币 竞争 力 的 影响 因素 发 展 并 不 均衡 , 仍然 存在 很 大 的 提升 空 
间 。 虽 然 一 些 反 应 “ 量 ” 的 指标 已 经 排名 世界 前 列 ， 但 诸多 反应 “ 质 ” 的 指标 则 相对 
落后 ， 这 与 中 国 当 前 经 济 发 展 质量 吸 需 提升 的 客观 要 求 相 一 致 。 提 升 “ 质 ” 的 关键 在 
于 创新 和 产业 升级 ,就 当前 形势 看 来 , 我 国 需 要 更 强 有 力 的 顶层 设计 和 协调 来 推进 进 
一 步 的 改革 ， 将 产业 政策 集中 在 教育 、 科 研 、 知 识 产权 保护 、 金 融 体系 改革 等 基础 性 
的 方面 ， 筑 造 稳定 的 人 民 币 竞争 力 基础 。 


5.2 提升 人 民 币 竞 争 力 的 相关 政策 建议 


“十 三 五 ” 规划 建议 明确 提出 今后 中 国 将 扩大 金融 业 双 向 开放 ， 有 序 实现 人 民 币 
资本 项 目 可 兑换 ， 推 动人 民 币 加 入 特别 提 款 权 ， 推 动人 民 币 成 为 可 兑换 、 可 自由 使 用 
货币 ， 并且 也 将 放宽 境外 投资 汇 竞 限 制 ， 推进 资本 市 场 双向 开放 ， 改 进 并 逐步 取消 境 
内 外 投资 额度 限制 。 与 此 同时 , 我 国政 府 正在 针对 国际 形势 变化 ， 布 局 中 国 发 展 的 全 
球 战略 。 人 民 币 竞争 力 的 提升 ， 不 仅 在 于 人 民 币 本 身价 值 的 提高 ， 还 涉及 到 生产 力 、 
资本 、 外 汇 、 市 场 与 国际 合作 等 多 方面 改进 和 加 强 的 系统 工程 ， 人民币 竞争 力 的 提升 
是 一 种 手段 ,其 蕴含 了 实现 全 球 货 币 格局 治理 的 目标 。 为 配合 中 国 的 对 外 经 济 战略 布 
局 ， 提 升 人 民 币 竞争 力 的 政策 建议 如 下 。 


5.2.1 充分 认识 货币 竞争 力 的 内 在 规律 ， 制 定 提升 人 民 币 竞争 力 的 有 效 战 略 


货币 竞争 力 具 有 其 自身 的 发 展 规律 , 在 提升 人 民 币 国际 竞争 力 的 过 程 中 ,需要 充 
分 认识 到 人 民 币 竞 争 力 的 提升 是 一 个 风险 与 机 遇 并 存 的 长 期 过 程 。 美 国 在 20 世纪 初 
便 超 越 了 英国 成 为 世界 第 一 大 经 济 体 , 但 直到 20 世纪 40 年 代 美 元 才 真 正 取代 英镑 成 
为 世界 货币 霸主 ， 由 此 可 见 ， 主 权 货 币 竞 争 力 的 提升 是 一 个 长 期 过 程 。 货 币 基础 竞争 
力 、 货 币 环 境 竞 争 力 、 币 值 竞 争 力 和 货币 持续 竞争 力 等 构成 了 货币 竞争 力 的 基础 ， 货 
币 竞 争 力 的 提升 和 超越 并 不 是 一 个 “ 按 图 索 骏 ” 的 过 程 。 对 于 人 民 币 而 言 ， 在 竞争 力 
提升 的 过 程 中 ,充满 了 机 遇 与 挑战 ， 充 分 认识 货币 竞争 力 的 内 在 规律 尤为 重要 。 从 历 
史 维 度 来 看 , 英国 借助 全 球 贸 易 的 迅速 扩张 实现 了 英镑 的 国际 货币 地 位 , 美国 借助 二 
战 的 契机 ， 通 过 “ 双 挂钩 ”的 布雷 顿 森 林 体系 实现 了 美元 的 全 球 霸权 。 任 何 新 兴 储 备 
货币 都 要 与 现存 主权 储备 货币 竞争 ， 因 此 ， 对 于 人 民 币 而 言 ， 需 要 结合 我 国 国情 ， 形 
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成 自身 的 核心 货币 竞争 力 , FAP HEE SHAS HRA RANGE, FRB AER se 
争 力 的 提升 参与 全 球 货币 格局 的 调整 与 治理 。 在 这 一 过 程 中 ， 需 要 制定 有 效 战略 ， 拓 
展 人 民 币 竞争 力 提升 路 径 ， 从 经 济 基础 、 生 产 效 率 、 金 融 市 场 、 汇 率 与 利率 、 货 币 合 
作 与 竞争 等 多 方面 实现 整体 提升 和 突破 。 


5.2.2 深刻 领会 货币 竞争 力 的 内 涵 ， 多 维度 拓展 提升 人 民 币 竞争 力 的 路 径 选 择 


从 竞争 的 角度 来 看 ， 经 济 基础 、 币 值 稳定 性 、 金 融 环境 和 货币 影响 力 等 因素 决定 
了 一 个 主权 货币 的 综合 竞争 实力 。 虽 然 国际 外 汇市 场 上 多 种 主流 货币 可 以 并 存 , ARSE 
争 性 货币 合作 理论 和 欧元 的 实践 也 显示 出 货币 合作 的 可 能 性 , 但 货币 竞争 仍然 是 国际 
货币 发 展 的 最 主要 趋势 。 提 升 一 国 或 地 区 货币 竞争 力 是 一 个 系统 性 和 多 维度 的 工程 ， 
拓展 提升 路 径 实现 人 民 币 竞争 力 的 提高 对 于 我 国 经 济 持续 健康 发 展 具 有 重大 的 现实 
意义 。 

本 项 目 组 认为 ， 可 以 着 重 从 货币 基础 竞争 力 、 货 币 环境 竞争 力 、 货 币 币值 竞争 力 
和 货币 持续 竞争 力 四 个 方面 来 探寻 符合 中 国 国情 的 人 民 币 国际 竞争 力 提 升 路 径 。 有 具体 
包括 : 1、 提 高 我 国 全 要 素 生 产 效率 水 平 ， 从 生产 端 提升 人 民 币 竞争 力 ; 2、 稳 步 推进 
人 民 币 汇率 制度 改革 ， 从 货币 端 提升 人 民 币 竞争 力 ; 3、 以 互联 网 + 金融 为 突破 口 ， 从 
金融 服务 端 提升 人 民 币 竞争 力 ; 4、 合 理 引 导 我 国 “ 资 本 走出 去 ”， 从 资本 端 提 升 人 民 
币 竞 争 力 ，5、 依 托 “ 一 带 一 路 ”国家 发 展 战略 ， 从 贸易 端 提升 人 民 币 竞争 力 。 


(1) 提高 我 国 全 要 素 生 产 效率 水 平 ， 从 生产 端 提升 人 民 币 竞争 力 。 


中 国 经 济 正面 临 “中 等 收入 陷阱 ”的 敏感 期 , 文 撑 中 国 过 去 儿 十 年 经 济 高 速 发 展 
的 要 素 -投资 驱动 型 发 展 模式 吸 需 转型 。 提 升 全 要 素 生 产 效 率 水 平 能 促进 我 国 供给 侧 
结构 改革 ， 而 货币 竞争 力 指数 研究 表明 ， 提 高 我 国 全 要 素 生 产 效 率 水 平 可 以 直接 和 间 
接 的 提升 人 民 币 的 基础 部 争 力 、 环境 竞争 力 和 持续 苋 争 力 ， 从 生产 端 提升 人 民 币 的 国 
BEP. Ki, 提升 全 要 素 生产 率 可 以 推动 经 济 实现 高 质量 的 增长 。 科技 的 发 展 和 
资源 向 更 高 效率 产业 的 重新 配置 被 普 授 认为 是 推动 全 要 素 生产 率 增长 的 主要 原因 , 这 
其 中 的 关键 在 于 科技 创新 。 除 了 加 大 教育 和 研发 投入 等 传统 措施 之 外 ， 还 应 特别 重视 
中 小 微 企业 的 创新 美国 曾 在 上 世纪 80 年 代 成 功 实施 “小 企业 创新 研究 计划 (CSBIR)” 
以 应 对 美国 企业 的 国际 竞争 力 下 滑 , 我 国 宜 积 极 借 鉴 , 目前 可 通过 财政 和 金融 措施 加 
大 支持 中 小 微 企业 的 创新 研究 ， 着 力 推动 全 要 素 生产 率 的 提高 。 其 次 ,提高 全 要 素 生 
产 率 水 平 有 助 于 中 国 去 杠杆 化 。 因 为 我 国 加 杠杆 的 政策 源 于 产 出 增长 的 放 绥 , 在 结构 
性 改革 的 帮助 下 ,全 要 素 生产 率 的 提升 速度 很 有 可 能 超过 债务 累计 的 速度 ,从 而 降低 
RAG GDP 的 比率 。 第 三 ， 提 升 全 要 素 生 产 率 能 够 促进 制度 的 结构 性 调整 ， 提 高 社 
会 的 资源 配置 效率 。 潜 在 的 有 效 渠道 包括 降低 国企 和 地 方 政府 融资 的 优惠 待遇 , 提升 
信贷 资源 配置 效率 ,放松 服务 行业 管制 和 引入 更 多 竞争 ,进一步 创造 条 件 简 政 放权 和 
增加 政府 的 透明 机 制 建设 等 措施 。 


(2) 稳步 推进 人 民 币 汇率 制度 改革 ， 从 货币 端 提升 人 民 币 竞争 力 。 


人 民 币 国际 竞争 力 更 多 体现 为 依托 人 民 币 为 载体 的 全 球 资源 配置 能 力 。 中 国 改革 
开放 30 多 年 来 , 人民币 的 国际 影响 力 不 断 提升 ,汇率 的 基本 稳定 是 一 个 重要 的 因素 。 
汇率 问题 同 货币 的 币值 竞争 力 和 基础 竞争 力 紧密 相关 , 而 当前 人 民 币 汇率 的 形成 机 制 
尚 不 完善 ， 人民币 汇率 仍然 缺乏 弹性 。 本 项 目 组 认为 ， 应 该 在 巩固 币值 稳定 优势 的 基 
而 上， 适时 稳步 加 快 推进 入 民 币 汇率 制度 改革 ,增强 人 民 币 的 汇率 弹性 ， 从 货币 端 提 
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升 人 民 币 的 国际 竞争 力 。 有 具体 措施 包括 增强 人 民 币 汇率 的 灵活 性 , 通过 实现 人 民 币 汇 
率 的 双向 浮动 ， 降 低 市 场 对 人 民 币 单 边 变化 的 预期 ， 增 强人 民 币 的 汇率 弹性 ， 从 而 让 
市 场 主体 增强 对 人 民 币 资产 安全 性 和 可 靠 性 的 信心 ; 扩大 外 汇市 场 交易 规模 ,通过 推 
进 外 汇 参 与 主体 多 元 化 、 交 易 方 式 市 场 化 和 汇率 交易 品种 多 样 化 来 对 冲 汇 率 风 险 ; 加 
快 投 融 资 体制 和 利率 市 场 化 改革 , 为 人 民 币 汇率 形成 机 制 的 市 场 化 提供 良好 的 内 部 环 
境 ， 结 合 我 国 面临 的 经 济 “ 新 常态 ”通过 汇率 双向 波动 的 增加 ， 加 快 人 民 币 汇率 的 
结构 调整 ， 同 时 控制 好 资本 项 目 市 场 化 的 节奏 ,稳步 推进 资本 项 目 开放 ， 从 而 实现 在 
货币 端 提升 人 民 币 的 竞争 力 。 


(3) 以 “互联 网 + 金融 ”为 突破 口 ， 从 金融 服务 端 提升 人 民 币 竞争 力 。 


在 传统 金融 业态 模式 下 ， 普 遍 存 在 中 小 微 企 业 融 资 难 和 融资 贵 的 问题 。“ 普 惠 金 
融 ” 的 理念 是 使 企业 和 家 许可 以 用 合理 的 价格 获得 各 种 金融 服务 。 因 此 ， 如 何 有 效 引 
导 人 金融 高 效 服务 实体 经 济 , 通过 提升 货币 基础 竞争 力 达 到 提升 人 民 币 竞争 力 的 目的 是 
鹃 需 思考 和 解决 的 问题 。2015 年 的 “两 会 ”报告 中 ,“ 互 联网 +” 行 动 计划 作为 保 增 
长 的 重要 举措 上 升 到 了 国家 战略 高 度 。 互联 网 超越 时 空 限制 的 共享 性 将 人 类 社会 带 入 
了 一 个 全 新 的 交流 平台 ,互联 网 与 金融 的 深入 结合 将 有 利于 普 囊 金融 的 实现 , 全 面 提 
升 金融 服务 实体 经 济 发 展 的 水 平 , 提高 金融 市 场 的 资源 配置 效率 。 在 “互联 网 + 金融 ” 
的 实施 过 程 中 ， 应 以 金融 服务 为 本 、 以 客户 体验 为 中 心 、 以 大 数据 为 基础 、 以 风险 控 
制 为 保障 ， 实 现 从 形式 到 实质 的 融合 ， 让 金融 回归 服务 实体 经 济 的 本 质 ， 用 互联 网 精 
神 、 方 法 、 理 念 、 技 术 工具 改造 传统 借贷 市 场 ， 创 新 发 展 资本 市 场 ， 通 过 提高 互联 网 
金融 服务 水 平和 能 力 为 传统 产业 升级 、 新 兴 产 业 发 展 提供 有 力 的 金融 文 持 ， 依 托 实体 
经 济 的 高 质量 发 展 增强 人 民 币 基础 竞争 力 。 


(4) 合理 引导 我 国 “ 资 本 走出 去 ” 从 资本 端 提升 人 民 币 竞 争 力 。 


中 国 倡导 的 亚 投行 、 丝 路 基金 等 一 系列 举措 ， 已 传递 出 政策 鼓励 “资本 走出 去 ” 
的 信号 。 妃 求 进一步 的 “资本 走出 去 ”， 不 仅 有 利于 输出 货币 存量 和 实现 外 汇 储备 投 
资 多 元 化 ， 也 有 利于 提升 人 民 币 币值 竞争 力 和 持续 竞争 力 ， 从 资本 端 提升 人 民 币 竞争 
力 。 这 一 战略 不 仅 具 有 重要 的 经 济 价值 ， 而且 具有 中 国 大 国外 交 和 国际 地 缘 政 治 所 需 
的 重大 战略 意义 。 回 顾 日 本 和 韩国 ， 它 们 在 上 世纪 80 年 代 初 就 允许 境内 资本 投资 海 
外 , 我 国 已 经 远 超 了 它们 当时 的 经 济 总 量 和 外 汇 储备 总 量 , 我 国资 本 也 已 经 有 能 力 和 
有 必要 “走出 去 ”参与 全 球 竞争 与 治理 。 在 实施 资本 输出 战略 中 ， 人 民 币 的 境外 投 
放 可 以 通过 国际 贸易 、 货 币 互 换 、 对 外 援助 、 人 民 币 对 外 直接 投资 等 四 个 渠道 展开 。 
在 适度 运用 国家 资金 的 基础 上 (如 亚洲 基础 设施 投资 银行 、 金 砖 国家 开发 银行 、 丝 路 
基金 等 )， 充 分 发 挥 市 场 力 量 ， 鼓 励 民 间 资 金 参与 ， 加 快 培育 国内 企业 的 国际 竞争 能 
力 ， 在 或 励 企 业 “ 走 出 去 ”的 同时 ， 更 要 鼓励 人 民 币 走出 去 。 有 具体 可 采用 的 政策 引导 
包括 : 鼓励 商业 银行 等 金融 机 构 、 企 业 和 居民 持 人 民 币 到 境外 贷 球 与 投资 ,逐步 形成 
和 提高 中 国 财政 和 货币 政策 在 全 球 范围 内 进行 财富 再 分 配 的 能 力 ; 通过 政策 的 支持 和 
引导 扩大 人 民 币 国际 结算 中 的 在 途 资 金 规模 ,在 全 球形 成 多 个 离 岩 人民 币 资金 池 ; 在 
资本 账户 的 逐步 开放 过 程 中 , 政策 制定 应 优先 选择 和 支持 以 人 民 币 国际 化 为 主要 载体 
的 通道 ， 加 快 通 道 建设 〈 如 自 贸 区 、 深 港 通 等 )， 逐 步 增 大 通道 的 容量 和 规模 。 


(5) 依托 “一 带 一 路 ”国家 发 展 战略 ， 从 贸易 端 提升 人 民 币 竞争 力 。 


由 于 我 国 劳动 力 成 本 上 升 、 比 较 优 势 转变 、 资 源 约束 加 剧 和 外 部 需求 减弱 ， 中 国 
对 外 贸易 达到 一 定 规模 后 , 贸易 总 量 增 长 遇 到 了 前 所 未 有 的 瓶 贷 。 国内 过 剩 产 能 无 法 
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释放 ， 贸 易 增长 放 组 直接 影响 人 民 币 的 币值 竞争 力 和 持续 竞争 力 。“ 一 带 一 路 ”战略 
构想 涉及 近 60 多 个 国家 ， 市 场 空间 巨大 ， 和 古国 内 经 济 增 速 放 组 新 常态 下 我 国产 品 与 
资本 走出 去 的 战略 选择 。 依 托 “ 一 带 一 路 ”国家 发 展 战 略 ， 进 一 步 推动 国际 贸易 发 展 
是 提升 人 民 币 国际 竞争 力 的 重要 举措 。 通过 激活 亚 非 拉 潜 在 市 场 , 优化 贸易 结构 和 资 
本 输出 ， 强 化 对 全 球 产业 链 上 下 游 的 扩张 ,推动 国内 企业 国际 化 ， 进 一 步 推动 人 民 币 
跨 境 交易 和 境外 使 用 ， 如 推动 人 民 币 对 外 直接 投资 , 文 持 跨 国 并 购 、 设 立 境外 产业 园 
区 等 领域 ， 推 动 境外 人 民 币 贷款 ， 文 持 能 源 资源 合作 、 优 势 产能 输出 以 及 基础 设施 互 
联 互通 建设 以 及 推动 货币 互 换 和 跨 境 人 民 币 结算 等 。 通 过 这 些 措施 使 人 民 币 在 国外 形 
成 存量 ， 进 而 推动 和 扩大 可 自由 兑换 ， 为 人 民 币 的 全 球 可 自由 兑换 作 准 备 。 


5.2.3 增强 人 民 币 的 货币 供给 弹性 ， 增 加 对 实体 经 济 和 有 效 供给 的 货币 投入 


目前 我 国 面临 货币 供给 不 能 有 效 支持 实体 经 济 的 问题 , 这 和 我 国 当前 的 金融 生态 
有 很 大 的 关系 , 也 受到 当前 的 金融 结构 所 形成 的 负面 影响 ,培育 良好 的 金融 生态 环境 、 
调整 和 改善 的 金融 结构 对 于 提升 和 人民币 竞争 力 上 共有 十 分 重要 的 意义 。 当 前 实体 经 济 货 
币 信 贷 普 壳 “需求 ”不 足 ， 而 货币 信贷 供给 则 有 “过 剩 ”的 趋势 ， 提 高 货币 的 供给 弹 
性 ， 增 加 对 实体 经 济 的 有 效 供给 投入 可 以 通过 多 种 渠道 提升 人 民 币 竞争 力 。 提 高 货 
供给 弹性 的 措施 具体 包括 : 营造 公平 、 有 效 、 结 构 合 理 的 金融 生态 ， 通 过 优化 金融 结 
构 提升 金融 效率 和 社会 信用 对 称 水 平 , 加 大 对 实体 经 济 的 支持 , 进一步 提高 人 民 币 基 
础 竞争 力 ; 引导 社会 资本 集聚 ， 拓 宽 资 产 使 用 权 和 收益 权 的 信用 化 和 证 券 化 渠道 ， 提 
高 社会 整体 融资 能 力 和 融资 效率 ,提升 人 民 币 的 持续 竞争 力 ; 借助 互联 网 金融 构建 普 
惠 金 融 体 系 ， 加 大 对 具有 创新 活力 的 小 微 企 业 支 持 ， 增 强人 民 币 的 环境 竞争 力 。 


5.2.4 提高 人 民 币 的 货币 生产 力 弹 性 ， 增 强 我 国 实体 经 济 硬 实 力 


提高 人 民 币 的 货币 生产 力 弹 性 , 不 但 可 以 增强 我 国 的 实体 经 济 硬 实力 ， 也 能 提高 
我 国 经 济 抵御 外 部 冲击 的 能 力 , 为 未 来 人 民 币 的 国际 竞争 力 打 下 坚实 基础 。 分 析 前 两 
轮 强 势 美元 对 世界 经 济 的 影响 , 可 以 发 现 美元 走强 时 期 往往 是 新 兴 经 济 体 的 风险 高 发 
期 ， 如 1982 至 1985 年 拉美 地 区 爆发 债务 危机 ， 以 及 1994 年 至 2001 年 间 墨 西 哥 、 东 
南亚 、 韩 国 、 俄 罗斯 以 及 拉美 地 区 的 金融 危机 等 ， 这 种 情况 的 发 生 和 新 兴 经 济 体 货 
生产 力 弹 性 较 低 有 很 大 关系 。 随 着 美国 经 济 基 本 面 走 好 和 强烈 加 息 预 期 ， 美 元 竞争 力 
在 近 两 年 呈现 出 上 升 趋势 。 对 于 人 民 币 而 言 ， 强 势 美元 的 影响 则 集中 在 四 个 方面 : 一 
是 加 强 了 人 民 币 对 美元 的 贬值 压力 ; 二 是 加 剧 资本 外 流风 险 ; 三 是 加 重 企 业 美 元 债务 
成 本 ; 四 是 加 大 我 国 海 外 投资 风险 。 目 前 来 看 ， 人民币 和 美元 形成 了 一 定 的 竞争 博弈 
关系 ， 对 于 人 民 币 而 言 ， 美 元 是 潜在 的 不 稳定 因素 ， 而 生产 力 是 货币 竞争 力 的 重要 基 
础 ， 因 此 只 有 夯实 生产 力 基 础 才 是 抵御 这 一 外 部 冲击 的 重要 保障 。 加 大 货币 的 生产 力 
弹性 , 可 以 有 效 抵御 以 美元 变动 为 主 的 外 部 冲击 影响 。 生 产 力 弹 性 的 提升 不 仅 体现 在 
贸易 产品 ， 也 体现 在 非 贸 易 产 品 上 ,其 在 增强 我 国贸 易 竞争 力 的 同时 可 以 提升 我 国 经 
济 稳定 性 ， 降 低 外 部 冲击 对 人 民 币 竞争 力 的 负面 影响 。 总 体 看 来 ,货币 生产 力 弹 性 的 
提高 可 为 我 国 在 中 长 期 实现 “强势 人 民 币 ”打下 坚实 的 基础 。 
5.2.5 主动 融入 全 球 金 融 体系 参与 国际 规则 制定 ， 提 升 人 民 币 国际 话语 权 

由 于 国际 货币 的 使 用 存在 历史 惯性 , 具有 国际 货币 先 发 优 势 的 货币 必 将 阻碍 一 些 
新 兴 经 济 体 货币 成 为 国际 货币 。 从 货币 竞争 的 历史 进程 中 可 以 发 现 , 美国 借助 于 布雷 
顿 森林 体系 彻底 击败 英镑 ,成 为 世界 超 强 货币 。 上 世纪 日 本 依托 经 济 高 速 发 展 ， 日 元 
对 美元 形成 了 一 定 挑战 ， 但 被 美国 施 以 “广场 协议 ”而 前 功 尽 弃 ， 经济 因 此 陷入 长 期 
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低迷 。 因此 我 们 必须 清醒 地 认识 到 , 在 美元 主导 的 国际 货币 体系 下 , 由 于 其 强大 的 “网 
络 外 部 性 ”， 市 场 主体 对 其 形成 的 固有 仿 好 是 短期 难以 改变 的 。 人 民 币 国际 化 不 能 
纯 地 走 市 场 自发 演进 这 种 按部就班 的 模式 , 中 国政 府 应 提高 我 国 在 全 球 经 济 治理 中 的 
制度 性 话语 权 , 高 度 重视 人 民 币 国际 化 的 战略 规划 ,并 采取 激励 措施 对 市 场 主体 偏好 
加 以 引导 。 首 先 ， 利 用 人 民 币 加 入 IMF 特别 提 款 权 货币 (SDR) 的 契机 ， 扩 大 人 民 
币 影 响 力 , 从 而 使 人 民 币 在 IMF 框 架 下 发 挥 与 其 他 完全 可 自由 兄 换 货币 相近 的 功能 ， 
为 人 民 币 阮 争 力 的 持续 增强 提供 平台 ; 其次， 可 通过 亚 投 行 、 金 砖 国家 银行 等 区 域 性 
或 国际 性 的 金融 机 构 重 构 国 际 货币 新 秩序 和 新 格局 , 从 而 全 面 提 升 人 民 币 国际 化 水 平 
和 国际 影响 力 ; 第 三 ， 进 一 步 推动 双边 和 多 边 货 币 清算 安排 ,分散 单 一 美元 计价 体系 
风险 ,提升 人民币 的 国际 地 位 ， 当 前 已 有 的 措施 包括 与 美元 、 澳 元 、 新 西 兰 元 、 英 镑 
和 日 元 等 多 国货 币 建 立 清 算 安排 ， 以 及 在 中 玮 自 贸 区 实现 韩元 和 人 民 币 自由 兑换 等 ; 
第 四 ， 推 进 “ 石 油 人 民 币 ”的 形成 ， 同 中 东 国 家 签订 本 币 互 换 协定 ， 向 “石油 美元 ” 
的 核心 地 带 渗 透 ， 由 此 推动 人 民 币 向 全 球 贸易 体系 中 的 更 高 地 位 迈进 。 


5.2.6 确保 我 国资 本 市 场 和 外 汇市 场 的 整体 稳定 ， 增 强人 民 币 的 货币 环境 竞争 力 


资本 市 场 和 外 汇市 场 的 整体 稳定 形成 了 增强 人 民 币 货币 环境 竞争 力 的 基础 , 然而 
当前 世界 经 济 形势 不 乐观 和 中 国 经 济 “三 期 到 加 ”转型 挑战 的 影响 下 ， 实 现 两 个 市 场 
的 稳定 并 不 容易 。 我 国 的 房地产 市 场 和 股市 将 可 能 对 整个 资本 市 场 的 稳定 性 造成 冲击 。 
今年 年 初 至 今 , 虽然 中 国 的 房地产 市 场 在 经 历 了 近 两 年 的 平稳 期 后 逐渐 恢复 上 涨 趋势 ， 
但 随 着 我 国人 口红 利 消失 未 来 前 景 充满 风险 。2015 年 7 月 发 生 的 股灾 更 给 我 们 敲 响 
了 警钟 ， 当 价格 严重 偏离 其 基本 面 因 素 时 会 回归 其 理性 价值 。 因 此 ， 需 要 有 成 体系 的 
预案 与 对 策 来 保证 资本 市 场 的 稳定 。 虽 然 制度 是 长 期 的 、 稳 定 的 ， 但 预案 和 对 策 一 般 
是 短期 的 、 可 变 的 , 可 以 采取 长 期 制度 性 安排 和 短期 政策 调整 来 结合 的 方式 来 保持 资 
本 和 外 汇市 场 的 稳定 。 随 着 资本 市 场 的 进一步 对 外 开放 , 资本 的 自由 流动 将 对 货币 政 
策 的 制定 构成 一 定 的 挑战 , 保持 外 汇市 场 稳定 是 保证 金融 市 场 和 整个 经 济 稳定 发 展 的 
基础 。2014 年 ， 人 民 币 对 美元 汇率 两 度 出 现 明显 下 跌 ， 引 发 市 场 关 注 ，2015 年 8 月 
人 民 币 对 美元 再 度 下 跌 ,， 也 引起 了 市 场 的 相当 震动 。 随 着 汇率 改革 的 稳步 推行 ， 人民 
币 汇 率 波动 区 间 可 能 会 继续 扩大 , 需要 衡量 可 接受 的 波动 范围 并 制定 相关 政策 来 应 对 ; 
此 外 ,央行 逐步 退出 外 汇 干预 ， 央行 如 何 通过 创新 和 采取 更 灵活 的 政策 工具 来 保持 外 
汇市 场 稳定 ， 以 什么 方式 填补 通过 外 汇 占 款 注入 流动 性 需要 进行 深入 考量 。 


5.2.7 加 强 与 各 国 的 货币 合作 ， 逐 渐 形 成 以 人 民 币 为 主导 的 区 域 货币 框架 


基于 政策 协调 加 强 与 各 国 的 货币 合作 ,可 增强 区 域 经 济 的 稳定 性 , 增强 主权 货 
的 影响 力 ， 实 现 “ 多 赢 ” 的 区 域 经 济 格局 。 因 此 ， 货 币 的 区 域 合作 与 发 展 和 人 民 币 竞 
争 力 的 提升 是 相辅相成 的 。 加 强 货币 合作 ,以 协同 包容 的 方式 推动 与 周边 国家 贸易 的 
人 民 币 结算 是 实现 人 民 币 区 域 化 的 突破 口 ,例如 中 国 一 一 东盟 自 贸 区 的 建立 使 贸易 往 
来 与 投资 活动 更 加 频繁 , 中 国 与 东盟 有 必要 加 强 区 域内 本 币 计 价 结算 ， 以 维护 区 内 各 
国 的 共同 利益 ,减少 对 美元 的 依赖 ,从 而 降低 各 国 的 交易 成 本 和 汇率 波动 对 各 国 收文 
的 影响 。 加 强人 民 币 离 岸 中 心 的 建设 ,例如 可 和 新 加 坡 政府 合作 建设 新 加 坡 人 民 币 离 
岸 中 心 ， 由 此 借助 中 国 “ 一 带 一 路 ”战略 的 实施 ， 促 使 新 加 坡 人 民 币 资本 的 集散 地 ， 
促进 人 民 币 在 东南 亚 国家 、 印 度 和 亚太 其 他 市 场 的 影响 力 。 在 全 球 货币 竞争 格局 中 ， 
美元 和 欧元 依然 是 最 具 竞 争 力 的 货币 ， 而 在 东亚 ， 日 元 与 人 民 币 最 具 竞 争 力 。 使 人 民 
币 成 为 东盟 地 区 的 主导 贸易 货币 ,需要 加 强 与 各 国 的 政策 协调 ,拓宽 合作 领域 ， 加强 
政治 互信 ， 拓 宽 双 边 合作 的 层次 。 东 亚 货币 合作 的 重要 性 不 言 而 喻 ， 取得 区 域 合作 中 
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的 主导 地 位 意味 着 我 们 需要 承担 必要 的 责任 和 成 本 , (ERI EAA FB. AER TB 
国际 化 应 当 以 区 域 合作 为 依托 , 积极 推动 东亚 货币 合作 进程 ， 以 集体 行动 来 降低 挑战 
美元 霸权 的 成 本 , 减轻 人 民 币 国际 化 的 阻力 。 加 强 与 周边 国家 的 合作 ,将 会 增加 入 民 
币 与 世界 主要 货币 竞争 的 资本 ,提升 人 民 币 的 国际 影响 力 。 


5.2.8 不 断 强化 和 发 挥 人 民 币 竞争 优势 ， 夯 实 人 民 币 国际 化 的 经 济 基础 。 


中 国 在 经 济 规模 和 全 球 贸 易 份 额 上 的 表现 赋予 了 人 民 币 极 大 的 竞争 优势 , 人 民 币 
已 经 逐步 确立 了 世界 新 兴 强 势 货 币 的 地 位 ,强势 人 民 币 的 形成 有 助 于 提高 我 国 在 国际 
的 影响 力 ， 从 而 更 好 的 参与 全 球 治理 。 从 历史 上 来 看 ， 英 镑 、 美 元 、 日 元 、 欧 元 国际 
地 位 的 建立 都 和 经 济 规模 的 扩张 和 贸易 的 发 展 直 接 相关 , 经 济 规模 和 贸易 发 展 是 决定 
货币 竞争 力 的 主要 基础 性 条 件 。 近 三 十 多 年 来 ， 中 国 的 GDP 一 直 保持 较 高 增 速 ， 虽 
PRE 2008 年 全 球 经 济 危 机 后 增长 速度 有 所 放 绥 ， 但 与 发 达 国 家 和 发 展 中 国家 相 比 ， 
无 论 增 速 还 是 总 量 都 具有 相当 优势 。 如何 创新 并 科学 运用 财政 政策 、 货 币 政策 以 及 产 
业 政 集 以 避免 陷入 中 等 收入 陷阱 , 保持 较 高 的 经 济 增 速 和 持续 的 贸易 发 展 对 于 强化 和 
发 挥 人 民 币 的 竞争 优势 至 关 重 要 。 但 同时 我 们 也 应 客观 认识 到 ， 当 前 我 国 经 济 发 展 面 
临 着 许多 难题 ， 就 宏观 形势 而 言 ， 我 国 经 济 已 经 进入 了 “新 常态 ”， 呈现 劳动 力 成 本 
上 升 、 产 业 叹 需 转 型 升级 等 问题 , 给 人 民 币 持续 竞争 力 提 升 带 来 挑战 ， 而 金融 体制 还 
不 够 完善 和 高 效 、 金 融 基 础 设施 仍 显 薄弱 和 金融 开放 度 不 高 等 情况 也 构成 了 人 民 币 的 
竞争 劣势 。 特 别 是 在 当前 国际 货币 体系 竞争 与 博弈 加 剧 的 条 件 下 ,尽快 消除 人 民 币 竞 
争 劣 势 、 争 取 变 劣势 为 优势 尤为 重要 。 我 国 当前 应 加 快 产 业 转型 升级 ， 向 工业 4.0 迈 
进 ， 走 新 型 工业 化 道路 ; 在 保持 人 民 币 汇率 稳定 方面 ， 应 逐步 将 实际 钉 住 美元 的 汇率 
制度 过 渡 到 更 加 灵活 的 汇率 制度 安排 ; 稳步 快速 推进 金融 体制 改革 , 扩大 金融 业 双 向 
开放 ， 有 序 实 现 人 民 币 资本 项 目 可 兑换 , 在 加 强 监管 的 同时 放宽 境外 投资 汇兑 限制 和 
跨国 公司 资金 境外 运作 限制 , 允许 更 多 符合 条 件 的 境外 机 构 在 境内 市 场 融资 ,弥补 和 
改善 人 民 币 竞争 劣势 ， 为 人 民 币 参与 全 球 货 币 竞 争 打下 基础 。 


5.2.9 加 快 国际 化 金融 中 心平 台 建 设 ， 提 升 我 国 金融 软 实力 


拥有 国际 化 金融 中 心 对 于 发 展 国家 的 金融 软 实力 和 提升 货币 竞争 力 具 有 重要 的 
促进 意义 。 建 设 有 影响 力 的 国际 金融 中 心 不 仅 符合 我 国 经 济 社会 发 展 的 需要 ,对 提升 
货币 影响 力 有 积极 意义 ; 而 且 对 我 国 抓 住 现 阶 段 的 经 济 发 展 战略 机 遇 期 , 实现 国民 经 
济 转型 具有 十 分 重要 的 促进 作用 , 并 且 在 此 基础 上 进一步 增强 货币 的 竞争 力 。 近 些 年 
中 国 在 这 些 方面 取得 了 一 定 进步 , 但 与 发 达 国 家 相 比 仍然 存在 不 小 差距 。 加 强国 际 化 
金融 中 心平 台 建设 ,一 方面 是 加 强 已 有 的 国内 主要 金融 中 心 建设 ; 男 一 方面 是 利用 “后 
发 优势 ”， 大 力 发 展 虚 拟 互 联网 平台 的 金融 中 心 建设 。 中 国 的 上 海 和 深圳 作为 国内 最 
主要 的 金融 中 心 ， 其 资本 市 场 规模 已 经 可 以 排 进 世界 前 列 , 但 与 之 相反 的 是 其 国际 影 
响 力 依然 十 分 有 限 , 一 个 重要 原因 就 是 金融 软 实 力 水 平 还 比较 低 。 加强 以 上 海 和 深圳 
为 国际 金融 中 心 的 建设 规划 将 起 到 以 点 带 面 的 作用 , 有 助 于 推动 中 国 整体 金融 环境 发 
展 。 可 以 考虑 将 上 海 和 深圳 建设 成 为 包含 货币 市 场 、 资 本 市 场 、 外 汇市 场 等 各 个 金融 
领域 ， 同 时 涵盖 在 岸 交易 、 国 际 交 易 和 离 岸 交易 在 内 的 综合 性 人 民 币 资产 交易 中 心 。 
除了 现实 中 的 金融 中 心 建设 之 外 , 我 国 还 可 以 依托 当前 发 展 迅速 的 互联 网 金融 ， 建 立 
国际 化 虚拟 金融 中 心平 台 , 形成 对 未 来 金融 市 场 的 网 控 力 和 影响 力 。 国 际 化 金融 中 心 
平台 建设 与 金融 中 心 建 设 可 互 为 补充 ， 相 互 促进 ， 以 进一步 发 展 我 国 金融 软 实力 ， 从 
而 实现 提高 人 民 币 竞争 力 的 目标 。 


5.2.10 加 快 供给 侧 结构 改革 ， 增 强人 民 币 中 长 期 的 持续 竞争 力 
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相 较 于 通常 用 于 解决 短期 稳定 经 济 增长 问题 的 货币 政策 和 财政 政策 , 供给 侧 结构 
改革 则 是 着 眼 于 解决 中 长 期 经 济 可 持续 性 增长 的 问题 ,我 国 自 改 革 开 放 以 来 的 经 济 增 
长 大 多 着 力 于 需求 侧 ， 即 人 们 熟知 的 消费 、 投 资 和 出 口 “ 三 萄 马车 ”但 这 种 需求 总 
量 的 变动 往往 是 短期 的 ， 或 者 周期 性 的 ， 从 当前 经 济 发 展 趋势 来 看 , “需求 侧 ”已 较 
难 拉 动 经 济 实现 持续 稳定 增长 。 脱 离 经 济 面 和 产业 面 文 持 的 人 民 币 竞争 力 是 一 个 “ 罕 
中 楼 阁 ”。 以 美国 为 例 来 看 ， 美 国 使 用 的 “强势 美元 政策 ”是 以 其 强大 经 济 基本 面 作 
为 文 持 和 后 盾 的 。 由 此 可 见 只 有 经 济 稳 才 能 货币 稳 ， 只 有 强 有 力 的 经 济 才 能 文 撑 强 大 
竞争 力 的 货币 ， 而 经 济 的 稳定 持续 增长 能 够 保证 货币 竞争 的 持续 提升 ,因此 实施 供给 
侧 结构 改革 ， 解 决 我 国 目前 生产 当中 存在 的 低 效率 、 资 源 配置 不 当 、 技 术 进 步 比 较 组 
慢 、 企 业 创新 能 力 不 足 等 问题 ， 着 力 于 制度 安排 和 创新 ， 形 成 新 的 具有 国际 竞争 力 的 
产业 ， 才 能 保证 我 国 经 济 长 期 稳定 的 增长 ， 从 而 增强 人 民 币 中 长 期 的 持续 竞争 力 。 


5.2.11 构建 与 时 俱 进 的 金融 风险 管理 体系 ， 为 货币 竞争 力 提供 安全 保障 


在 人 民 币 国际 化 进程 与 竞争 力 提 升 的 过 程 中 必然 会 遭遇 到 风险 , 需要 提前 加 以 防 
范 。 例 如 和 常见 的 外 汇 风 险 ， 当 前 我 国企 业 应 对 外 汇 风 险 的 手段 有 限 ， 银 行 提供 的 远 期 
结 售 汇 的 避 险 手段 无 法 满足 需求 ,因此 可 以 适当 进行 一 些 金 融 的 创新 ， 如 大 力 发 展 外 
汇 期 贷 市 场 ， 既 有 利于 风险 的 防范 ， 也 有 利于 更 好 地 把 握 人 民 币 汇率 的 定价 权 。 在 防 
范 系 统 性 金融 风险 方面 ， 需 要 加 强 金融 宏观 审慎 管理 制度 建设 ， 加 强 “ 一 行 三 会 ”的 
统筹 协调 ， 搭 建 系统 性 风险 监测 分 析 框 架 。2015 年 年 中 的 股灾 给 投资 者 造成 了 重大 
的 损失 ， 而 国内 不 法 分 子 勾 结 外 部 的 做 空 势 力 是 股灾 的 重要 影响 因素 和 推手 ， IK HR 
露出 了 我 们 金融 风险 管理 体系 的 不 足 。 我 们 推动 人 民 币 的 国际 化 将 伴随 着 利率 与 汇率 
市 场 化 、 资 本 项 目的 开放 和 金融 市 场 业 的 创新 ; 市 场 开 放 和 国际 化 的 同时 更 容易 受到 
外 部 的 冲击 ， 因 此 吸 需 改善 当前 的 金融 监管 框架 , 健全 符合 我 国 国情 和 国际 标准 的 监 
管 规则 ， 实 现金 融 风 险 监管 的 实时 、 准 确 和 全 履 盖 ， 从 而 为 人 民 币 竞争 力 的 稳步 和 有 
效 提升 提供 坚实 的 保障 。 
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In today's open economy era, monetary competitiveness has become the key to competition among 
countries. This report builds up the international competitiveness index system to better grasp the 
changing trend of international monetary competitive landscape, to provide route guidance to promote 
the competitiveness of RMB and to push the internationalisation of RMB to a new height. Based on 
the formation mechanism of currency competitiveness and deep research in its theoretical basis and 
influences,this report builds up the international competitiveness index system from four aspects of the 
countries (regions) in the monetary base, currency competitiveness, environmental competitiveness and 
sustained competitiveness. This report is based on objective data quantitative analysis and 
argumentation, the results show that the index system can make scientific and reasonable evaluation of 
national currency competitiveness, so as an international financial strategy and implement provide 
positive reference for policy making. 
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